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Halka acik anonim ortaklik paymnin rehne konu olmasi, 6zellikle son yillarda bir¢cok
anonim ortaklifin halka arz edilmesi, halka acik statiislinii haiz olmasi ve sermaye
piyasasi hukukuna tabi olmasi ile uygulamada yaygin olarak kullanilan bir teminat haline
gelmektedir. Calismanin konusu temelde anonim ortaklik payma yonelik olarak ticaret
hukuku ile sermaye piyasasi hukukunun ve rehin hakkina yonelik olarak ise esya
hukukunun incelenmesini gerektirmektedir. Diger yonleriyle ise kiymetli evrak hukuku
ve icra hukuku alanlarinda ¢esitli ¢aligmalar yapilmasini gerektiren ¢ok yonlii bir konu
niteligindedir. Bu dogrultuda, ¢esitli hukuk disiplinlerinin bir arada incelenmesi gereken

bir ¢aligma ortaya ¢ikmustir.

Calismada, halka acik anonim ortaklikta pay rehnine iliskin uygulamada ve doktrinde
tartisilan konulara genel hatlariyla yer verilmekte olup gerekli yerlerde detayh
degerlendirmeler yapilmaktadir. Caligmanin birinci ana boliimiinde anonim ortaklik pay1
ve pay rehni kavramlari agiklanarak anonim ortaklik payi tizerindeki rehin hakkina
uygulanacak hiikiimler dogrultusunda s6z konusu rehin hakkinin kurulmasina iliskin
hususlar ele alinmaktadir. Calismanin ikinci ana boliimiinde ise halka acik anonim
ortaklik ve kayden izlenen pay kavramlar1 incelenerek halka agik anonim ortakliktaki
paylart konu edinen rehin hakkiin kurulmasina iligkin esaslar ve s6z konusu rehin
hakkinin hiikiimleri ayrica aciklanmaktadir. Son olarak, calismanin ii¢lincli ana
boliimiinde, halka agik anonim ortaklik payi iizerindeki rehin hakkinin sona ermesi,
paraya cevrilmesi ve rehin hakkinin sona ermesinin hiikim ve sonuglar

degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Halka A¢ik Anonim Ortaklik; Kayden Izlenen Paylar; Kayden
Izlenen Pay Uzerinde Rehin Hakki; Hak Rehni; Merkezi Kayit Kurulusu
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ABSTRACT

Pledge right over a publicly traded company’s shares has become one of widely used
collaterals in practice, since many companies have been offered to the public, have
become publicly traded companies and subject to capital markets law. The subject matter
of study basically requires examination of corporate law and capital markets law with
respect to shares in joint stock company and property law with respect to right of pledge.
In other aspects, it has been a multi-disciplined subject that requires various studies in the

fields of negotiable instruments law and enforcement law.

In this study, the issues discussed in practice and doctrine regarding pledge of shares in
publicly traded companies are discussed in general terms and detailed evaluations are
made where necessary. In the first part of study, concepts of shares in joint stock company
and share pledge are explained and issues regarding establishment of the said pledge right
are discussed in line with the provisions applicable to right of pledge over shares in the
joint stock company. In the second part of study, concepts of publicly traded company
and dematerialized shares are examined, and principles regarding establishment of right
of pledge over shares in publicly traded companies and provisions of the said pledge right
are further explained. Finally, in the third part of study, termination of such pledge right,

its foreclosure and consequences of termination are evaluated.

Keywords: Publicly Traded Joint Stock Company; Dematerialized Shares; Pledge Right

over Dematerialized Shares; Pledge over Rights; Central Securities Depository



TESEKKUR

Calismanin konusu teminat hukuku ve sermaye piyasasi hukukuna olan ilgimin bir yazina
dontistiiriilmesi fikri ile ortaya ¢ikmistir. Uygulamada en ¢ok tercih edilen teminatlardan
biri olan pay iizerindeki rehin hakkinin halka acik anonim ortaklik paylar iizerindeki
goriinlimii ve dolayisiyla sermaye piyasasi hukukundaki kurallarla birlesimi bu yonleriyle
benim i¢in iizerinde ¢alismasi ¢ok keyifli bir baglik haline donlismiistiir. Calismanin bu

alandaki literatiire nagizane katkida bulunmasin1 umarak sézlerime baslamak isterim.

Calismanin konusunun olusturulmasindan baslayarak son haline getirilmesine kadarki bu
siiregte desteklerini esirgemeyen, bilgi ve tecriibeleriyle bana yol gosteren tez
danigmanim Dr. Ogr. Uyesi Kerem Celikboya’ya ¢ok degerli zamani, emegi, yorumlari

ve destekleri i¢in minnetlerimi, tesekkiirlerimi ve saygilarimi sunarim.

Bu siireg icerisinde her animda yanimda olan sevgili esim Cihan Mercan’a sabri, sevgisi,
destegi ve anlayisi icin sonsuz tesekkiir ederim. Ayrica, hayatim boyunca bana sevgiyi,
saygty1, caligkanligi ve azmi 6greten, bu yolda bana her zaman inanan, moral veren ve
sabirla yanimda olan sevgili annem Rukiye Demircioglu’na ve sevgili babam Ayhan

Demircioglu’na en derin minnetlerimi sunarim.
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GIRIS

Ticari hayatin bir gereklili§i olan bor¢lanma kavrami, tacirlerin giinliik hayattaki
ihtiyaglar ve yatirimlari i¢in 6nem tasiyan finansmanlara ulasim kaynagidir. S6z konusu
bor¢lanma, giinimiizde daha c¢ok tacirlerin yerli ve yabanci bankalardan, kredi
kuruluslarindan ve kredi kullandirmaya yetkili diger kuruluslardan kredi temin etmesiyle
karsimiza ¢ikmaktadir. Alacaklinin ise bu bor¢lanmalar karsiliginda alacaklarini giivence
altina almak amaciyla gesitli teminatlar talep ettigi goriilmektedir. Genel siiflandirma
dikkate alindiginda bu teminatlar sahsi teminat veya ayni teminat olabilmektedir. Ayni
teminat olarak siiflandirilan “rehin hakki” ise, 6zellikle gelisen ekonominin getirdigi
yerli ve yabanci yatirimlar ile birlikte alacaklilarin en ¢ok talep ettigi teminatlar arasinda
yer alarak, ticari hayattaki finansman kaynaklarinin devamlilig1 ve gelisimi icin biiyiik
bir 6nem arz etmektedir. S6z konusu teminat, 6zellikle kredi kuruluslarinin ve bankalarin
alacakli konumunda oldugu bor¢lanmalarin giivence altina alinmasi amaciyla

uygulamada daha da 6nem kazanmaktadir.

Rehin hakki, rehin alacaklisina, teminat altina alinan alacagimin hi¢ veya geregi gibi
yerine getirilmemesi halinde, s6z konusu rehne konu malvarligin1 paraya cevirme ve
bunun sonucunda elde edilen tutar ile alacagini tahsil etmek yetkisi veren sinirli ayni bir
haktir.! Ayni bir teminat olan rehin hakkinin rehin alacaklisina tesis ettigi haklar, yalnizca
rehne konu malvarligin1 paraya ¢evirmek ve elde edilen tutarlar alacagini tahsil etmek
tizere kullanmak oldugundan, alacaklisina “siirli” bir yetki tanimaktadir. Bu nedenle

sinirl bir ayni hak olarak siniflandirilmaktadir.

Rehne konu malvarligi degerleri ¢ok cesitli olabilmekle birlikte, piyasada en yaygin
sekilde rehin hakkina konu edilen malvarligi degerlerinden biri anonim ortaklik

paylaridir. TTK md. 329°da belirtildigi tizere, anonim ortakliklar sermayesi belirli ve

! Abdiissamet Yilmaz, Anonim Ortaklik Payinin Rehin ve Hapis Haklarina Konu Olmast, 1. Basi, On Iki
Levha Yayincilik, Istanbul 2020, s. 5 (“Pay Rehni”); Y. Can Géksoy, Anonim Ortaklikta Payin Rehni, 1.
Baski, Seckin Yayincilik, Ankara 2001, s. 58; Faruk Acar, Rehin Hukuku Dersleri, 2. Basi, Vedat
Kitapeilik, Istanbul 2017, s. 1; Turhan Esener / Kudret Giiven, Esya Hukuku, 9. Baski, Yetkin Yayinlari,
Ankara 2024, s. 890 ve 907; Kemal Oguzman / Ozer Selici / Saibe Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, 26.
Basy, Filiz Kitabevi, Istanbul 2024, s. 1023.



paylara boliinmiis sirketlerdir. Bu dogrultuda, anonim ortakliklarin temel yap1 tasi olarak
karsimiza ¢ikan paylar tek baslarina hukuki islemlere konu olabilmekte ve bu yoniiyle de

bu paylar iizerinde sinirli ayn1 hak tesis edilebilmektedir.

Ulkemizde sermaye piyasasi son yillarda biiyiik bir gelisme gdstermis ve bircok anonim
ortaklik paylarim1 halka arz ederek borsada islem gdrmeye baslamistir.? Ozellikle,
bankacilik sektoriinde faaliyet gdsteren kredi kullandirmaya yetkili kuruluslarin kredi
tahsisi iglemlerine iligskin piyasa uygulamalariin bir sonucu olarak, sirketler halka arz
yontemiyle farkli finansman kaynaklarina yonelmistir. Sirketlerin finansman
kaynaklarmi giiclendirmek i¢in yapmig olduklari bu halka arz calismalar: ile birlikte
paylar1 halka arz edilen sirketler SerPK hiikiimlerine tabi olmus ve paylart Merkezi Kayit
Kurulus Anonim Sirketi (MKK) nezdinde kayden izlenmekte olan sirketler® haline
gelmistir. Piyasanin bulundugu giincel konum neticesinde, halka acik anonim
ortakliklarin paylarinin teminat olarak kullanilmasi ve bu dogrultuda sinirli ayni haklara

konu olmasi yayginlasan bir uygulamaya doniismiistiir.

Ozellikle, SerPK’nin MKK nezdinde kayden izlenen paylarin rehin hakkmna konu
olmasina iliskin olarak 6zel hiikiimler* getirmesi, konuyu anonim ortakliklarin paylarmin
rehnedilmesi konusundan ayirarak, ayrica incelenmesi gereken bir konu haline
getirmistir. Halka agik anonim ortakliklardaki pay rehninin, rehin alacaklis1 tarafindan
diger teminat tiirlerine ve teminata konu malvarlig1 degerlerine gore daha masrafsiz ve
hizli bir sekilde paraya c¢evrilmesi, malvarlig1 degerinin piyasa degeri lizerinden paraya

cevrilmesine imkan taninmasi ve rehin hakkinin kurulmasi igsleminin daha az karmasik ve

2 SPK’nin resmi internet sitesinde yer alan veriler dogrultusunda toplam 706 adet anonim ortakligin halka
acik statiisiinii haiz oldugu goriilmektedir. Bu ortakliklarin paylar1 borsada islem goérenlerin sayist 585
olmakla birlikte paylar1 borsada islem gérmeyen halka agik anonim ortakliklar toplam 121 adettir. Detayli
bilgi i¢in bkz. https://spk.gov.tr/e-veri-bankasi (e.t. 21/05/2025); Paylar1 borsada islem goren toplam 585
ortakliktan 200’e yakmi ise son 5 yil igerisinde halka arz edilmistir. Detayli bilgi i¢in bkz.
https://spk.gov.tr/ihrac-verileri/ilk-halka-arz-verileri (e.t. 21/05/2025).

3 Kayden izlenen anonim ortaklik paylarma iliskin detayl agiklamalar i¢in bkz. agagida II. Boliim, I1LA.

4 Sermaye piyasasi araglarin1 konu alan teminat sdzlesmelerine iliskin olarak bkz. SerPK md. 47; Kayden
izlenen anonim ortaklik paylar1 izerindeki rehin hakkina iliskin kayitlarin MKKye bildirilmesine iliskin
olarak bkz. Kaydilestirme Tebligi md. 22.



kolay uygulanabilir olmasi, bankalar ve kredi kuruluslar1 tarafindan yaygin bir sekilde

tercih edilen bir teminat tiiri olmasi sonucunu dogurmaktadir.

Bu nedenle de yalnizca bankalar ve kredi kuruluslar1 degil, piyasadaki diger islemler i¢in
de pay rehni, gorece daha kolayca kurulabilen ve paraya cevrilebilen bir teminat tiirii
olarak uygulamada yerini almistir. Bu dogrultuda, isbu ¢aligmada, gelisen ekonominin
gereklilikleri ile birlikte piyasada yaygin bir uygulama haline gelen halka agik anonim
ortakliklarin paylarmin rehne konu olmasi konusunun hukuki ¢ergevesi olusturularak

konunun hukuki detaylar1 ayrintili bir sekilde incelenmektedir.

Halka ac¢ik anonim ortakliklarin paylarinin rehne konu olmasi, sermaye piyasasi, anonim
ortakliklar, esya, icra ve kiymetli evrak hukuku basta olmak {izere bir¢ok farkli hukuk
dali ile iliskilendirilebilecek kapsamli bir konudur. Konunun bir¢ok hukuk disiplinini
icerisinde barindirmasi nedeniyle, isbu ¢alismada ortaya konulacak hukuki cercevenin
sinirlarinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda konunun “sermaye
piyasast hukuku”, “anonim ortakliklar hukuku” ve “kiymetli evrak hukuku” yonleri esas
aliacak olup bu dogrultuda miimkiin oldugu 6lciide detayli bir inceleme yapilacaktir.
Konunun o6zellikle “esya hukuku” ve “icra hukuku” yonleri ise gerekli olan detaylarin
belirtilmesi ve genel kurallarin incelenmesi yontemiyle incelenecek ve bu dogrultuda
kapsamli bir inceleme yapilmayacaktir. Boylelikle, rehin hakkinin “esya hukuku” ve “icra

hukuku” kapsamina giren yonlerine ¢aligmanin ilgili bagliklar1 altinda deginilecek ve bu

konulara iligkin ayr1 bagliklar altinda detayl bir inceleme yapilmayacaktir.

Ek olarak belirtmek gerekir ki, alacagin 6denmemesi halinde kendiliginden dogan ve
kanuni bir smirli ayni hak tiirli olarak karsimiza ¢ikan hapis hakki isbu calisma
kapsaminda incelenmemekte ve bu hakka iligkin detayli hukuki agiklamalara ¢alismada
yer verilmemektedir. Calismanin odak noktasi rehin hakki oldugundan ve hapis hakkina
iliskin detayli incelemeler yapmanin isbu ¢alismanin amacini asacagi diisiiniildiigiinden

calisma kapsaminda hapis hakkinin® incelemesine iligkin ayr1 basliklar bulunmamaktadur.

5 Anonim ortaklik paymin hapis hakkina konu olmasina iligkin detayli agiklamalar igin bkz. Yilmaz, Pay
Rehni, s. 261 vd.



Tiirk hukukunda rehin hakkinin tabi oldugu hiikiimler temel olarak Isvigre’den iktibas
edilmis olsa da c¢aligmanin ana konusunun halihazirda bir¢ok hukuk disiplinini i¢inde
barindirmasi nedeniyle, ¢alismanin ana konusunun karsilastirmali hukuk boyutu detayli
bir sekilde incelenmemektedir. Bu nedenle, ¢calismada anonim ortaklik pay1 veya halka
acik anonim ortaklik pay1 lizerindeki rehin hakkinin karsilagtirmali hukuktaki yerine dair

bir baslik bulunmamaktadir.

Halka ag¢ik anonim ortaklik paylar1 iizerindeki rehin hakkina iligkin bu calismada,
yukaridaki aciklamalar dogrultusunda, birinci ana bdliimde anonim ortaklik paylarina,
pay rehnine uygulanacak temel ilkelere, pay rehninin hukuki niteligine ve anonim ortaklik
paylart iizerinde rehin hakki tesis edilmesine iliskin detayli agiklamalara yer verilmistir.
Bu boliimde, halka acik anonim ortakliklara uygulanacak 6zel hiikiimler ayrimi
yapilmaksizin genel olarak anonim ortakliklarin paylar iizerinde tesis edilecek rehin
hakkina odaklanarak rehin hakkinin tesis edilmesine iliskin borg¢landirict islemler ve

tasarruf iglemlerine yer verilmis ve bu husustaki uygulamalar detaylandirilmistir.

Calismanin konusunun temeli olan anonim ortaklik paylar1 ve rehin hakkina iliskin bu
acgiklamalar sonrasinda, ¢alismanin ikinci ana béliimiinde halka agik anonim ortakliklar
kavramu tizerinde durularak, halka acik anonim ortakliklarin paylari izerinde rehin hakki
tesis edilmesi konusu ele alinmistir. Bu kapsamda, 6zellikle konunun sermaye piyasasi
hukukunu ilgilendiren hususlar1 detayli bir sekilde incelenmis olup bdliim kapsaminda

halka agik anonim ortakliklara uygulanacak hiikiimler esas alinmistir.

Nihayet, calismanin son boliimiinde ise, halka agik anonim ortakliklarin paylar: tizerinde
tesis edilen rehin hakkinin sona ermesine iliskin aciklamalar yapilmis olup esas olarak
rehnin paraya c¢evrilmesi kavrami iizerinde durulmustur. Konunun icra hukukunu
ilgilendiren bu boéliimiinde, yukarida da aciklandig tlizere, gerekli olan detaylara yer

verilmis ve konu bu yoniiyle genel hatlariyla ele alinmistir.

Doktrinde anonim ortaklik paylari iizerindeki rehin hakkina, taginirlar tizerindeki rehin
hakkina ve sermaye piyasasi araglarin1 konu alan teminat s6zlesmelerine iligkin olarak

cesitli calismalar bulunmakla birlikte, bircok hukuk disiplinini i¢erisinde barindiran halka



acik ortaklikta pay rehni konusu daha az ele alinmistir. Calismanin amaci, farkli farkli
yonleriyle ¢esitli ¢aligmalara konu olan bu hususlari bir semsiye altinda birlestirmek ve
halka acik anonim ortakliklarin paylar iizerinde tesis edilen rehin hakkinin niteligine,
kurulmasina, kapsamina ve sona ermesine iliskin hukuki g¢erceveyi ortaya koyarak
literatiire, doktrine ve piyasada bu alanda karsimiza ¢ikan uygulamalara nagizane katki

saglamaktir.



BIiRINCi BOLUM
ANONIM ORTAKLIK PAYININ REHNE KONU OLMASI

L. ANONIM ORTAKLIKTA PAY KAVRAMI
A. Anonim Ortakhk Pay1

TTK md. 329 hiikmiinde agikc¢a belirtildigi iizere, anonim ortakliklarin sermayesi
belirlidir® ve paylara boliinmiistiir. Anonim ortakligin temel fonksiyonu sermayenin
belirli bir sekilde bir araya toplanmasi, s6z konusu sermayenin getirdigi risklerin
boliisiilmesi ve pay sahiplerinin getirdikleri sermaye karsiliginda sahip oldugu

sorumlulugun sinirlandirilmasidir.

Bu yoniiyle, “pay” kavrami anonim ortakligin merkezinde yer alan bir kavram olup
anonim ortakligin yapitast niteligindedir. Pay sahiplerinin anonim ortakliga getirdigi
toplam sermaye, anonim ortakligin esas sézlesmesinde belirlenen her bir payin nominal
degerine boliinerek toplam pay sayisi elde edilir.” Bu say1 ise, pay sahiplerinin ellerinde
bulundurduklar1 toplam pay sayisini ifade eder. Bir diger yoniiyle, her bir pay digerinden
ayr bir sekilde ¢esitli hak ve borg¢lara konu olabilmekte olup sahibine “pay sahibi” sifatini
verirken pay sahipligi haklari olarak ifade edilen haklar1 bahsederler.®

Pay sahipligi, paylarin sahiplerinin kisilikleri ile ilgili bir kavram olmayip “pay”in
sahipligine 0zgiilenmekte oldugundan pay sahiplerinin hak ve yiikiimliiliikleri ise ilgili

kisilerin kisiliginden kaynaklanmamaktadir.

¢ Ali Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Sermayenin Olusturulmasi ve Pay Sahiplerine iade Edilmesi Yasagi,
1. Baski, Seckin Yaymcilik, Istanbul 2013, s. 42 — 43. (“Sermaye”)

7 Sahi Karahan / Ozlem Karaman Cosgun, Sirketler Hukuku, 1. Bask1, Mimoza Yayinlari, Konya 2012,
s. 328.

§ Mehmet Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 17. Basi, Beta Yayncilik, Istanbul 2024, s. 99 (“Ortakliklar
Hukuku”); Sami Karahan, Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Paylar ve Imtiyazlarm Korunmasi, Kazanci
Hukuk Yayinlari, Istanbul 1991, s. 3; Abuzer Kendigelen, Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakk,
1. Basi, Beta Basim, Istanbul 1994, s. 6 — 12; Hasan Pulash, Sirketler Hukuku Serhi, Cilt: II, Adalet
Yaymevi, Ankara 2018, s. 1699. (“Sirketler Hukuku”)



Bu nedenle de paylar ve bu paylarin sahipligine iliskin mevkiler sabit kalmakta® ve pay
sahipleri ¢esitli zamanlarda devren veya aslen iktisap yollariyla elde ettikleri paylar

vesilesiyle degisebilmektedir.
B. Pay Sahipliginden Dogan Hak ve Borclar

Anonim ortaklik payinin sahip oldugu temel anlamlarin yaninda, sahiplerine bahsettigi
hak ve yiikiimliiliikler mevcuttur. Bu anlamiyla, pay sahiplerinin katkida bulunduklari
sermayenin bir kismina veya tamamina denk gelen paylara sahip olmak bir diger deyisle
ortaklifin esas sermaye taahilidiine katilmakla elde ettikleri hak ve borglar1 ifade

etmektedir.'?

Pay sahipliginden dogan haklar, malvarliksal ve yonetsel nitelikteki haklar olarak
siiflandirilabilecek olup pay sahipliginden dogan borglar ise ilgili pay sahibinin esas
sermaye taahhiidii ile sinirhidir (TTK m. 480). S6z konusu borg, ilgili pay sahibinin

taahhiit ettigi esas sermaye payimnin tamaminin 6denmesi ile son bulacaktir.

Pay sahipliginden dogan malvarliksal haklar, mali haklar olarak da ifade edilecek haklar
olup para ile 6lgiilebilecek bir degere sahip haklar1 ifade etmektedir. Bu haklara, kar
payma katilma hakki, tasfiye payma katilma hakki, bedelsiz paylar1 elde etme hakki,
riichan hakki gibi haklar 6rnek gosterilebilir.!! Pay sahipliginden dogan yonetsel haklar
ise, bu haklara 6rnek olarak genel kurula katilma hakki, oy kullanma hakki ve bilgi alma

hakki gosterilebilir.!?

Pay sahipleri, esas sermayeye katilim oranlar1 dikkate alinarak bu haklardan

yararlanabilmektedir. Bu durum literatiirde “oransallik ilkesi” olarak ifade edilmekte olup

° Goksoy, s. 35; Reha Poroy / Unal Tekinalp / Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku, Cilt: I, 15. Basi,
Vedat Kitapeilik, Istanbul 2021, s. 616. (“Cilt I”)

10 Karahan, s. 3; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 99; Hak ve borglarin dogumu ile ortaklik ile pay sahibi
arasinda bir hukuki iliskinin dogduguna yoénelik olarak bkz. Fahiman Tekil, Anonim Sirketler Hukuku,
Istanbul 1993, s. 274.

' Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 248 vd.; Reha Poroy / Unal Tekinalp / Ersin Camoglu, Ortakliklar
Hukuku, Cilt: II, 15. Basi, Vedat Kitapeilik, Istanbul 2023, s. 1 (“Cilt II”"); Pulash, Sirketler Hukuku, s.
1833.

12 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 254 vd.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt II, s. 9; Pulash, Sirketler
Hukuku, s. 1880.



s06z konusu haklar, pay sahiplerinin esas sermaye icerisinde sahip olduklar1 pay1 ile
orantili olarak kullanilabilmektedir.!* Fakat, oransallik ilkesinin uygulanmadigi bazi
durumlar da sdz konusudur. Ornegin, pay sahibinin genel kurul kararlarina kars: iptal
davasi agma hakkai, ilgili pay sahibinin sahip oldugu paylarin orani ile iligkili degildir. Bu
halde, ilgili pay sahibinin ortakligin esas sermayesinde sahip oldugu pay adedine veya

oranina bakilmaksizin pay sahibi bu hakkini kullanabilecektir.'*

S6z konusu haklardan yararlanilmasina iligkin olarak uygulanacak bir diger ilke de “esit
islem” ilkesidir. TTK md. 357°de acik¢a belirtildigi lizere, pay sahiplerinin esit sartlarda
esit isleme tabi tutulmasi esastir. Fakat, bu ilkenin tiim pay sahiplerinin esit isleme tabi
olmasi seklinde yorumlanmamasi gerekir. Nitekim, buradaki esitligin nispi bir esitlik olup
mutlak olmadigmin belirtilmesinde fayda vardir.!> Bir diger deyisle, esit sartlara sahip
pay sahiplerinin arasinda esitligi bozacak olumlu veya olumsuz bir isleme tabi
tutulmamasini ifade etmektedir.'® Baz1 haklar bakimindan bu kuralin nisbi olarak degil,
mutlak nitelikte uygulanmasi s6z konusu olabilecek olup bu haklara 6rnek olarak genel

kurula katilma ve bilgi alma haklar1 gosterilebilecektir.

Son olarak, pay sahiplerinin anonim ortakliga kars1 olan hukuki islemlerinden dogan
haklariin, pay sahipliginden dogan haklar ile karistirllmamasi gerektigini belirtmek
gerekmektedir. Bu haklar, pay sahipliginden dogan haklar nedeniyle olusabilir, fakat bu
durumlar haricinde anonim ortaklifin pay sahipleri ile yaptig1 hukuki islemlerden de
kaynaklabilir. Ornegin, pay sahibi ile anonim ortaklik arasinda akdedilen bir satim, kira
veya vekalet sozlesmesinden dogabilecek olan haklar, pay sahibinin sahip oldugu paylar

dolayistyla mevcut olan pay sahipligi haklarindan ayrigir.'”

13 Goksoy, s. 37; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt I, s. 616; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 1700; Kendigelen,
s. 8.

14 Oransallik ilkesinin uygulamasmin istisnasimi teskil eden ve TTK’de bulunan diger haklar igin bkz.
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt I, s. 687 — 688.

15 Goksoy, s. 38; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt I, s. 691.

16 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt I, s. 691; Karahan/Karaman Cosgun, s. 343; Karahan, s. 42.

17 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt 1, s. 681.



C. Pay Senetleri

Anonim ortaklik pay1 kavraminin teknik anlamda pay anlami ve pay sahipliginden dogan
hak ve borglar bakimindan sahip oldugu anlamdan bahsettikten sonra, son olarak, anonim
ortaklik payimin senede baglanmis olmasi halinde ifade ettigi anlamdan da bahsetmek
gerekir. Bu anlamda pay, eger pay senedine baglanmigsa kiymetli evrak niteliginde olan
bu pay senedini de kapsamakta ve pay senedi ile ayn1 anlama gelmektedir.'® Bu halde,
pay sahipliginden dogan haklarin kullanimi pay senedinin {lizerindeki zilyetligin gecisi ile
s0z konusu olabilecek olup bu niteligiyle pay senedinin aslinda bir kiymetli evrak oldugu
anlasilmaktadir.'” Pay senedi, sebebe baglilik ilkesi kapsaminda illi bir senet olup anonim
ortakligin esas sozlesmesinden dogan pay sahipligi haklarini temsil eden bir kiymetli

evrak niteligindedir.?°

TTK md. 339/2°de anonim ortakliklarin esas sézlesmelerinin hangi hususlar1 icermesi
gerektigi belirtilmistir. Bu sayilanlar igerisinde pay senetlerinin nama veya hamiline
yazili olacaklar1 hususu da yer almaktadir. Boylelikle anonim ortakliklarin esas
sozlesmelerinde belirlenen tiire gore pay senedi cikarabilecekleri kabul edilmektedir.
Bunun yaninda, TTK md. 486 uyarinca, anonim ortakligin paylart hamiline yazili ise, s6z
konusu pay bedellerinin 6denmesini takiben {i¢ ay icerisinde hamiline yazili pay
senetlerinin bastirilip pay sahiplerine dagitilmasi ve s6z konusu dagitimdan once paya ve

pay sahibine iligkin bilgilerin MKK ’ye bildirilmesi gerekmektedir.?!

Ek olarak, paylarin nama yazili olmasi halinde anonim ortakligin yonetim kurulunun
nama yazili pay senedi ¢ikartma yiikiimliiliigli bulunmamakla birlikte, eger azlik pay

sahipleri yonetim kurulundan bu yonde bir istemde bulunursa, anonim ortakligin artik s6z

18 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt I, s. 616; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 1703; Karahan, s. 3.

19 Goksoy, s. 39; Kendigelen, s. 11; Karahan, s. 3; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 99.

2 Hiiseyin Ulgen / Mehmet Helvaci / Arslan Kaya / N. Fiisun Nomer Ertan, Kiymetli Evrak Hukuku,
14. Bast, On Iki Levha Yayncilik, istanbul 2021, s. 34; Reha Poroy / Unal Tekinalp, Kiymetli Evrak
Hukuku Esaslari, 24. Basi, Vedat Kitapcilik, Istanbul 2021, s. 44; Karahan, s. 3; Bahtiyar, Ortakliklar
Hukuku, s. 99.

21 Kitle Imha Silahlarinin Yayilmasmin Finansmanimnin Onlenmesine Iliskin Kanun T: 27/12/2020, No:
7262, RG T: 31/12/2020, Say1: 31351 (Torba Kanun) uyarinca TTK’de yapilan degisiklik ile MKK’ye
bildirim yiikiimliiligi getirilmistir.



konusu pay senetlerini bastirmas1 zorunlu hale gelmektedir.?? Bu hal haricinde, anonim
ortakligin nama yazili pay senedi bastirmasina iligkin bir yiikiimliiliik bulunmamaktadir.
Bu kapsamda, anonim ortakliklarin paylarim1 temsil eden pay senetleri bastirmamasi

halinde senede baglanmamis veya ¢iplak paylarin varlig1 s6z konusu olacaktir.

SerPK hiikiimlerine gore halka ag¢ik anonim ortakliklarin pay senedi bastirmasina iliskin
esas ise s0z konusu paylarin kayden izlenmesidir. Boylelikle, bu halde senede baglanmis
paylardan soz edilemeyecektir. Bu kapsamda, kayden izlenen paylar iizerinde tesis
edilecek rehin hakkinin tabi oldugu tasarruf islemleri bu baslik altinda incelenmeyecek
ve calismanin ikinci ana boliimii altinda yer alan “Kayden Izlenen Paylar Uzerinde Rehin

Hakkinin Kurulmas1” bagligi altinda ele alinacaktir.

Pay sahipligine iliskin haklar paylar herhangi bir senede baglanmamis olsa da
kullanilabilecek olup bu halde “senede baglanmamis pay” veya “¢iplak pay”’dan sz
edilir. Pay sahipligi haklarinin kullanim1 veya hakkin igerigi bakimindan payin senede
baglanmamasi halinde herhangi bir farklilik s6z konusu olmayacaktir. Her ne kadar pay
sahipligi haklar1 bakimindan bir farklilik olugsmayacak olsa da senede baglanmamis
paylar ve senede baglanmis paylar arasinda s6z konusu paylarin devredilmesine yonelik
islemler farklilik arz edecektir. TTK’de senede baglanmamis paylarin devrine yonelik
0zel bir diizenleme yer almamaktadir. Bu dogrultuda, senede baglanmamis paylarin devri
TBK md. 183 uyarinca diizenlenen alacagin temliki hiikiimlerine gore yapilacak olup

yazili devir beyanimin akdedilmesi ile senede baglanmamis paylar devredilebilecektir.?

Diger yandan, hamiline yazili pay senetlerinin varlig1 halinde bu senetlerin temsil ettigi
paylarm devri senet zilyetliginin devralana gecirilmesi ile hiikiim ifade edecektir.”* Ek
olarak, s6z konusu hamiline yazili pay senetlerinin devrinin MKK’ye bildirilmesi

gerekecektir.

22 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt I1,s. 117.

23 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 274; Mustafa Halil Conkar, Anonim Ortaklikta Pay Sahipligi Sifatinin
Ispatlanmasi, 1. Baski, Vedat Kitapeilik, Istanbul 2009, s. 48; Halil Arslanli, “Anonim Sirkette Pay ve Pay
Sahipligi”, TUHFM, Cilt: 23, Say1: 3-4, Istanbul 1958, s. 254.

24 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 275; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt I1, s. 125.
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Nama yazili pay senetlerinin basilmasi halinde ise bu senetlerin devri, devre iliskin
cironun yapilmasini takiben senet zilyetliginin devralana gecirilmesi ile veya yazili devir
beyaninin akdedilmesini takiben senet zilyetliginin devralana nakledilmesi ile

gerceklestirilebilecektir.?®

Yukaridaki hususlar1 takiben, anonim ortakliklarda pay sahipligi sifatinin ispatlanmasi
hususuna da ayrica deginmek gerekecektir. Paylarin herhangi bir senede baglanmamis
olmasi halinde, yani ¢iplak paylarin varligi halinde paylar1 devralan kisilerin pay sahipligi
sitfat TBK md. 183 wuyarinca yazili sekilde yapilacak yazili devir beyani ile
ispatlanabilecektir.’® S6z konusu pay devrinin ortakliga karsi ileri siiriilebilmesi icin ise
akdedilen yazili devir beyaninin ilgili ortakliga sunulmasi ve ortakligin pay defterine s6z

konusu paylarin devrine iliskin kaydin islenmesi gerekecektir.?’

Nama yazil1 pay senetlerinin bulunmasi halinde ise devir yontemine gore pay sahipligine
esas aliacak islemler degisiklik arz edecektir. Nama yazili pay senetlerinin yazili devir
beyanin1 takiben senet zilyetliginin devredilmesi yontemiyle devredilmesi halinde
devralan kisinin pay sahipligi sifatinin varligini akdedilen yazili devir beyani ile senedin
teslim edilmesi islemleri ispat edecektir.® Séz konusu senetlerin ciro edilerek
zilyetliginin gecirilmesi islemleri takip edilerek devredilmesi halinde ise ilgili senedin
zilyetligini elinde bulunduran kisi ciro silsilesinin dogru olmasi halinde pay sahipligini
ispat edebilecektir.?? Hamiline yazili pay senetlerinin varlig1 halinde ise, paylara iliskin

haklarin mesru sahibi s6z konusu senedin zilyetligine sahip olan kisi olacaktir.*°

Anonim ortaklik paylarim1 temsil edecek pay senetlerine yonelik isbu g¢alismanin
konusunun kapsamina girecek olan diger esaslar, bu calismanin birinci boliimiiniin
“Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Rehin Hakkinin Kurulmas1” bashigi altinda daha detayl

bir sekilde ele alinacaktir.

25 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 276 — 277; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt I1, s. 131 — 136.
26 Conkar, s. 56.

27 ConkKar, s. 57.

28 ConkKar, s. 90 vd.

29 ConkKar, s. 81 vd.

30 Conkar, s. 97 vd.
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II. PAY REHNINE iLiSKIN iLKELER

Anonim ortaklikta pay kavrami yukarida cesitli yonlerden ele aldiktan sonra, pay
tizerinde tesis edilebilecek bir sinirli ayni hak olan rehin hakkinin genel hatlariyla ele
alinmasi gerekecektir. Bu dogrultuda, rehin hakkina uygulanacak hiikiimler ve bu hakkin
hukuki niteligi detayli bir sekilde incelenmeden 6nce, rehin hakkina uygulanacak genel
ilkelerden bahsetmek Onem arz etmektedir. Bu genel ilkeler, pay rehnine iliskin

hiikiimlerin anlagilmasi ve yorumlanmasi bakimindan da énemlidir.

Rehin hakkina 6zgii bu ilkelerden bazilar1 pay rehnine uygulanabilecek nitelikte degildir.
Ormnegin, rehin hakkinin temel ilkelerinden bir olan “sabit dereceler sistemi” ilkesi
TMK’deki diizenlemeler 15181nda tasinmaz varliklar {izerindeki rehin hakki niteligini haiz
“ipotek hakki” bakimindan uygulanabilir olup TMK md. 954 uyarinca taginir rehninin bir
tiirli olan pay rehni hakkina uygulanabilir degildir. Buna ek olarak, pay rehninin ayni bir
hak olarak niteligi ¢alismamizin birinci boliimiiniin “Pay Rehni Kavrami ve Hukuki
Niteligi” basgligr altinda ele alinacak olup buradaki agiklamalar 1s18inda pay rehninin
TMK md. 954 uyarinca tasinir rehninin bir tiirii olan “alacak” veya “hak” iizerinde rehin

hakk1 siniflandirmalarindan hangisine uygun oldugu ayrica tartigilacaktir.

Bu tartigmanin varlig1 bir yana, rehin hukukunda var olan temel ilkelerden pay rehninin
hukuki niteligine uygun olan ve bu dogrultuda pay rehninin varligi halinde
uygulanabilecek nitelikte olan ilkeler asagidaki basliklar altinda daha detayli bir sekilde

ele alinmaktadir.
A. Ferilik ilkesi

Bir alacag1 temin etmek {izere kurulan rehin hakkinin feriligi, rehin hakkinin ilgili alacak
hakkina bagli olmasi anlamina gelmektedir. Bu dogrultuda, alacag: glivence altina almak

tizere kurulan rehin hakki alacak hakki gecerli bir sekilde kurulmus ve varligimi
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siirdiirdiigii siirece varligm siirdiirmektedir.’! Diger bir deyisle, rehin hakkinm varlig

giivence altina aldig1 alacagin varligina baglhdir.

Soyle ki, alacagin gecerli bir sekilde kurulmamasi veya kesin hiikiimsiiz oldugunun tespiti
halinde alacak hukuken gecerli bir sekilde dogmadigindan rehin hakkinin da varligindan
bahsedilemez. Ayrica, alacagin ii¢lincii kisiye devri halinde rehin hakki da alacaga baglh
bir hak olarak alacagi devralan igilincii kisiye gegcecek ve bu kisi rehin alacaklisi
konumunda olacaktir.** Ferilik ilkesinin bir sonucu olarak, rehin hakkinin dayandig
alacak iliskisinin varligina dayanan tiim def’i ve itirazlar rehin hakk: sahibi tarafindan

alacakliya kars1 ileri siiriilebilecektir.*?

Bu ilke bir yoniiyle de alacagin miktar1 kadar rehin hakkinin sagladig: giivencenin sinirimi
gosterir.** Rehnin paraya ¢evrilmesi asamasinda elde edilen miktardan yalnizca alacak
miktar1 kadar olan1 rehin alacaklisina tahsis edilecek olup giivencenin sinirin1 da alacak

miktar1®> belirleyecektir.
B. Belirlilik ilkesi

Rehin hakkmin uygulanmasinda dikkate alinacak ilkelerden bir digeri de belirlilik
ilkesidir. Belirlilik ilkesi, asagida daha detayli bir sekilde ele alinan kamuya agiklilik

ilkesi ile birlikte ayni haklarin mutlak olma 6zelligini saglamak iizere uygulama alani

31 Acar, s. 39; Erol Cansel, Tiirk Menkul Rehni Hukuku, Cilt: I (Teslim Sartli Menkul Rehni), 1. Basim,
Seving Matbaasi, Ankara 1967, s. 22; A. Lale Sirmen, Alacak Rehni, 1. Basi, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii Yaynlari, Ankara 1990, s. 14 (“Alacak Rehni”); Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir, s.
1159; Jale Akipek / Turgut Akintiirk / Derya Ates, Esya Hukuku, 2. Baski, Beta Basim, Istanbul 2018,
s. 836; Seref Ertas, Esya Hukuku, 11. Baski, Baris Yayinlari, Izmir 2014, s. 579; Hasan Erman, Esya
Hukuku Dersleri, 4. Basim, Der Yayinlari, Istanbul 2013, s. 173; Mehmet Ayan, Esya Hukuku, Cilt: ITI
(Sinirli Ayni Haklar), 9. Baski, Adalet Yayinevi, Ankara 2020, s. 304; Rona Serozan, Esya Hukuku, Cilt:
I, 3. Basky, Filiz Kitabevi, Istanbul 2014, s. 344; Aydin Aybay / Hiiseyin Hatemi, Esya Hukuku Dersleri,
Fakiilteler Matbaas, Istanbul 1981, s. 201; Haluk Nami Nomer / Mehmet Serkan Ergiine, Esya Hukuku,
10. Bas, On ki Levha Yayncilik, Istanbul 2023, s. 405; A. Lale Sirmen, Esya Hukuku, 6. Bask1, Yetkin
Yayinlari, Ankara 2018, s. 665 (“Esya Hukuku”); Esener/Giiven, s. 892.

32 Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir, s. 1161; Sirmen, Esya Hukuku, s. 666.

33 Sirmen, Alacak Rehni, s. 14; Oguzman/Selici/Ozdemir, s. 1161; Akipek/Akintiirk/Ates, s. 836; Ertas,
s. 579; Erman, s. 173; Ayan, s. 304; Serozan, s. 344; Aybay/Hatemi, s. 201; Nomer/Ergiine, s. 406 —
407.

34 Acar, s. 40.

35 Burada “alacak miktar1” olarak ifade edilen tutara ilgili alacaga iliskin temerriit faizi ve akdi faiz, takip
giderleri ve alacaklinin zarara ugramasi halinde bu zarar kalemlerinin de dahil edilecegine iliskin olarak
bkz. Yilmaz, Pay Rehni, s. 18.
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bulur. Taginmaz rehninde belirlilik ilkesinin pozitif dayanagt TMK md. 851/1 vd.
hiikiimlerinde diizenlenmekte olup tasinir rehnine iligkin olarak TMK’de ayrica
diizenlenen bir hiikim bulunmamaktadir. Fakat, doktrindeki genel kabul, belirlilik

ilkesinin tasimir rehni bakimindan da uygulama alani bulacagi yéniindedir.>®

Sinirlt bir ayni hak olan rehin hakki bakimindan belirlilik ilkesi iki alt basliga ayrilir:
rehin konusunun belirli olmasi ve rehnin giivence altina aldig1 alacagin belirli olmasi. Bu

alt bagliklar asagida daha detayl bir sekilde incelenmektedir.
1. Rehnin Konusunun Belirli Olmasi

Belirlilik ilkesinin birinci alt baslig1 olan rehin konusunun belirlenmesi, tizerinde rehin
hakk: tesis edilecek taginmazin veya tasinirin ayirt edici ozelliklerinin belirlenmesi
anlamma gelmektedir. Burada s6z konusu esyanin ayirt edici Ozelliklerinin
“belirlenebilir” olmasi yeterli degildir.’” Rehne konu malvarliginin belirli olmasi séz
konusu malvarliginin diger varliklardan ayirt edilmesi ve ferdilestirilmesi i¢in gerekli
olan 6zelliklerin belirli olmasini ifade etmektedir. Ornegin, s6z konusu malvarhginin
anonim ortaklik pay1 olmasi halinde, rehin hakkina konu paylarin adedinin, varsa pay

grubunun ve toplam nominal degerinin belirli olmas1 gerekmektedir.

S6z konusu paylara iliskin bilgilerin muglak olmasi, belirli olmamasi, bilgilerin genel
nitelikte olmas1 veya ayirt edici 6zelliklerin ileri bir tarihte belirlenecek olmasi hallerinde
ise s6z konusu malvarligr belirli olmadigindan gegerli bir rehin hakkina konu

edilemeyecektir.*

Belirlilik ilkesinin uygulamasi rehin hakkinin kurulmasia yonelik tasarruf isleminin
tamamlanmastyla gergeklesir. Bu dogrultuda, anonim ortaklik pay1 lizerinde kurulacak
pay rehnine iliskin olarak bu ilkenin uygulamasi, ilgili paylarin senede baglanmis olmasi

halinde pay senedinin teslimi aninda, senede baglanmamus, ¢iplak paylarin mevcut olmasi

36 Sirmen, Alacak Rehni, s. 18; Cansel, s. 22.

37 Acar, s. 46; Oguzman/Selig:i/(")zdemir, s. 1165; Akipek/Akintiirk/Ates, s. 839; Ertas, s. 581; Erman,
s. 173; Ayan, s. 306; Serozan, s. 349; Nomer/Ergiine, s. 408; Sirmen, Esya Hukuku, s. 667,
Esener/Giiven, s. 897.

8 Yilmagz, Pay Rehni, s. 16 —17.
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halinde ise yazili pay rehin sozlesmesinin kuruldugu anda kendini gostermektedir. Bu
hallerde, ilgili tasarruf isleminin gerceklestigi esnada paylarin tahsis edilmesi adina belirli

olmas1 énem arz etmektedir.*
2. Rehnin Giivence Altina Aldig1 Alacagin Belirli Olmasi

TMK md. 851/1°de taginmazlar iizerindeki rehin hakkina iliskin olarak diizenlenlenen bu
ilke, taginir rehni igin de gecerli olup ilgili madde hilkmii kapsaminda taginmaz rehninin
miktar1 Tiirk parasi ile belirlenmis bir alacak i¢in kurulabilecegini diizenlemektedir. Bu
yoniiyle, rehin bakimindan rehnin giivence altina aldig1 alacagin belirli olmasi bir yana,
asil ifade edilmek istenen s6z konusu rehnin olusturdugu teminat miktarinin belirli
olmasidir. Ozellikle, rehnin paraya ¢evrilmesi asamasinda s6z konusu miktarin belirli

olmasi1 6nem arz etmektedir.

Tasinmaz rehinleri icin daha kati1 bir sekilde uygulama alanm1 bulan alacagin belirli
olmasina iligkin diizenlemeler tasinir rehni bakimindan mahiyeti itibariyle bu kadar kati
uygulanmamaktadir. Bu dogrultuda, taginir rehninin kurulmasi aninda belirli bir miktarin
herhangi bir yerde gosterilmesi zorunlulugu bulunmamakta olup rehnin paraya gevrilmesi

aminda s6z konusu alacagn para ile dlgiilebilecek degerinin belirlenmesi yeterlidir.*’

Boylelikle bu ilke uyarinca, rehin hakkinin giivence altina aldigi alacagin para ile
Olclilebilen degerinin yani miktarinin  belirlenmis veya belirlenebilir olmasi
gerekmektedir. Rehin s6zlesmesinde s6z konusu alacak miktar1 yer alabilecek olup alacak
miktar1 yazilmaksizin rehin hakkinin temelindeki borg iligkisine atif da yapilabilecektir.
S6z konusu atif temeldeki borg iliskisini gosterecek olup rehin s6zlesmesinin yaptigi atif

ile temeldeki borg iliskisi incelenerek alacagin miktar tespit edilebilecektir.

39 Tahsis edilmeye iliskin daha detayli agiklamalar igin bkz. Acar, s. 46; Emre Sel¢uk, “Teslime Bagli
Tasinir Rehninde Rehin Konusu Taginira iliskin Ozellikler”, istanbul Barosu Dergisi, C: 90, S: 2016/1,
2016, s. 216; Cansu Mete, “Tasmir Rehni”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk fakiiltesi Dergisi, Prof. Dr.
Seref Ertas’a Armagan, C: 19, S: Ozel Say1, 2017, s. 1445.

40 Acar, s. 49; Nomer/Ergiine, s. 409; Serozan, s. 350 — 351; Ayan, s. 305; Ertas, s. 582;
Akipek/AKkintiirk/Ates, s. 840; Oguzman/Selici/ Oktay Ozdemir, s. 1168; Esener/Giiven, s. 896; Mete,
s. 1447.
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Bu noktada su belirtilmelidir ki, rehnin glivence altina aldigi alacagin miktar olarak
belirtilmemesi halinde ve en gec rehnin paraya ¢evrilmesi asamasina kadar belirlenebilir
nitelikte oldugu durumda, s6z konusu rehin hakkmin herhangi bir smir veya 6lgiit*!
olmaksizin ileride dogacak tiim alacaklar1 teminen kurulmasi miimkiin degildir. Bu halde,
s0z konusu rehnin tesis edilmesi rehin hakki tesis eden kisinin kisilik haklarinin asir1 bir
sekilde siirlandirilmasi anlamina gelecek olup rehin sézlesmesinin TMK md. 23 ve TBK
md. 20 hiikiimleri uyarinca kisilik haklarina ve ahlaka aykiriliktan gecersiz oldugu

sonucuna varilabilecektir.*?

Deginilmesi gereken bir diger husus ise, yukarida atifta bulunulan TMK md. 851/1
uyarinca rehin hakkiin gilivence altina aldig1 alacagin “Tiirk paras1” {iizerinden
belirlenmesi hususudur. TMK md. 851/2 hiikmii ile, yurt disinda veya i¢inde faaliyet
gosteren kredi kuruluglarinin tesis ettigi yabanci para veya yabanci paraya endekslenmis
krediler bakimindan yabanci para ile belirlenmis miktarda taginmaz rehni kurulabilecegi
diizenlenmektedir. Taginmaz rehni i¢in tapu sicili dolayisiyla daha kat1 bir uygulama alani
bulan bu hiilkmiin tasinir rehni bakimindan uygulamasinin kati olmayacaginin tekrar
belirtilmesi gerekmektedir. Bu nedenle aslinda tasinir rehni bakimindan boyle bir
diizenleme mevcut olmadigindan bu hiikiimden yola c¢ikarak bir degerlendirme

yapilabilecektir.

Boylelikle, rehnin gilivence altina alindi1 alacak taraflar arasinda yabanci para ile
belirlenmis olabilir, bu temeldeki sézlesmede taraflar aynen ifaya iliskin 6zellikli bir
hiikiim belirlememisse s6z konusu bor¢, TBK md. 99 uyarinca borglunun takdirine bagl
olarak 6deme giinlindeki rayi¢ lizerinden Tiirk liras1 olarak da 6denebilecektir. Bu halde,
s06z konusu rehin hakkinin paraya c¢evrilmesi talebi de yabanci para veya Tiirk liras

lizerinden yapilabilecektir.*’

41 S6z konusu sinirlandirmalarin objektif nitelikte olmasi gerektigine iligkin olarak bkz. Acar, s. 196.
42 Oguzman/Selici/ Oktay Ozdemir, s. 1168; Acar, s. 196.
4 Tasinmaz rehnine iliskin ¢ikarmmlar igin bkz. Oguzman/Selici/ Oktay Ozdemir, s. 1069 — 1071.
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C. Kamuya Acikhk (Alenilik) Tlkesi

Alenilik, baska bir deyisle, kamuya aciklik ilkesi, mutlak haklarin varligmin ve
sinirlarinin  herkesge bilinir olmast ve herkese karsi ileri siiriilebilmesi anlamina
gelmektedir. Rehin hakki niteligi itibariyle mutlak bir haktir. Boylelikle, mutlak haklarin
herkese karst ileri siiriilebilmesi nedeniyle rehin hakkina bagli hak ve yetkiler de herkese

karst ileri siirtilebilecektir.

S6z konusu ilke tasinmaz ve tasinir mallar iizerindeki rehin haklari i¢in de uygulanabilir
bir ilkedir. Bu nedenle, tasinir rehninin bir tiirli olan pay rehnine de s6z konusu ilkenin
uygulanabilir olacagini belirtmek gerekir. Taginmaz rehninde bu ilke tapu siciline tescil
ile kendini gostermekteyken tasinir rehninde bu ilke zilyetlik esaslarini ifade

etmektedir.**

Tasinmazlar lizerindeki rehin hakki bakimindan tapu siciline tescil ile saglanabilecek olan
kamuya aciklik ilkesi taginirlar bakimindan da s6z konusu taginirin tedaviiliine duyulacak
giiveni isaret etmektedir. Bagka bir deyisle, s6z konusu tasinirin rehin hakki sahibi olacak
rehin alacaklisina teslimi ve rehin alacaklisinin s6z konusu taginirin dolaysiz zilyeti haline
gelmesi durumu kamuya agiklik ilkesinin saglamaya calistig1 giiveni kuracaktir. Diger
yandan, rehin hakk: tesis edenin s6z konusu taginirin zilyetligini devralmasi halinde

taginir {izerinde rehin hakki bulunmadigina dair bir giiven olusacaktir.*’

Anonim ortaklik pay1 iizerindeki rehin haklarinda ise bu ilkenin senede baglanmis paylar
ve senede baglanmamus, yani “¢iplak” paylar bakimindan bir ayrim yapilarak incelenmesi
gerekmektedir.*® Bu halde, senede baglanmamis paylar bakimmdan hakki temsil eden
senet, yani “sey” veya “esya”’, olmadigi i¢in alenilik ilkesi uygulama alan

bulamayacaktir. S6z konusu ilke pay rehni bakimindan, rehne konu paylar1 temsil eden

4 Acar, s. 43; Yilmaz, Pay Rehni, s. 20; Sirmen, Esya Hukuku, s. 669; Nomer/Ergiine, s. 411; Erman,
s. 173; Akipek/Akintiirk/Ates, s. 838; Oguzman/Selici/ Oktay Ozdemir, s. 1162; Esener/Giiven, s. 894.
45 Oguzman/Seli¢i/ Oktay Ozdemir, s. 1162.

6 Yilmaz, Pay Rehni, s. 20.

17



senedin mevcut olmasi halinde uygulanabilir olacak olup senedin zilyetligi aleniyeti

saglayacak unsur olacaktir.*’

Bu noktada, anonim ortaklik tarafindan tutulan pay defteri kayitlarinin kamuya agiklik
ilkesinin bakimindan degerlendirilmesi faydali olacaktir. Calismanin ilerleyen
boliimlerinin ilgili noktalarinda da ayrica deginildigi tizere TTK’de yer alan hiikiimler
kapsaminda anonim ortaklik tarafindan tutulan ve ticari defterler arasinda sayilan ve fiziki
olarak tutulan pay defteri*® kural olarak nama yazili paylarin sahiplerini, ilmiihaberleri,
ciplak paylar1 ve intifa hakki sahiplerini gosteren kayitlar icerebilecektir. Pay defterine
yapilan bu kayitlarin agiklayici oldugu doktrinde kabul edilmekle® birlikte pay
defterindeki kayitlara giivenerek hukuki islemlere taraf olan iyi niyetli tigiincii kisilerin
hukuki isleme konu hak kazanimlarmin korunmayacag: degerlendirilmektedir.’® Bu
dogrultuda, tasinmazlar bakimindan tapu sicilinin resmi sicil niteliginin pay defterine
islenen kayitlar bakimindan mevcut olmadigindan ve 6zellikle TTK nin pay defterine
bdyle bir hukuki nitelik bahsetmediginden hareketle pay defterine yapilacak kayitlarin da

alenilik ilkesinin gerekliligini yerine getirdiginden bahsedilemeyecektir.!
D.  Talilik ilkesi

TMK md. 946 uyarinca, alacagi rehin hakki ile giivence altina alinmis alacakli, s6z
konusu alacagin 6denmemesi halinde rehnin paraya ¢evrilmesi yoluna bagvurarak rehnin
paraya g¢evrilmesini talep edebilir ve paraya cevrildikten sonra elde edilen tutarlardan

kendi alacaginin 6denmesini isteyebilir.

7 Yilmaz, Pay Rehni, s. 20.

48 Pay defteri ilgili anonim ortakligin yonetim kurulu tarafindan fiziki olarak tutulmakta olan bir defter olup
14 Subat 2025 tarihli ve 32813 sayili RG’de yayimlanan “Isletmenin Muhasebesiyle flgili Olmayan Ticari
Defterlerin Elektronik Ortamda Tutulmasi Hakkinda Teblig” uyarinca kuruluslari 1 Ocak 2026 tarihi
itibariyle ticaret siciline tescil edilen sirketlerin ile kurulusu ve esas sozlesme degisiklikleri Ticaret
Bakanligi’nin iznine tabi sirketlerin pay defterinin elektronik defter sistemi lizerinde tutulmasi gerektigi
diizenlenmektedir. Elektronik Defter Tebligi’nin hiikiimleri 1 Temmuz 2025 tarihinde yiirtirlige girecek
olup sirketlerin Elektronik Defter Tebligi’nde yer alan hiikiimler kapsamindaki yiikiimliiliikleri bu tarih
itibariyle uygulanabilir olacaktir.

49 Safak Narbay, Anonim Ortaklikta Pay Defteri, 1. Baski, Seckin Yayincilik, Ankara 2003, s. 146.

50 Narbay, s. 157.

5! Narbay, s. 157.
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S6z konusu hiikiim, alacaklinin rehnin paraya g¢evrilmesine iligkin talebinin ancak
alacaginin 6denmemesi halinde yapilabilecegine isaret etmektedir. Bu dogrultuda, rehin
hakk1 alacagin 6denip 6denmemesine bagli olarak paraya cevrilebilecek olup bu haliyle

ikincil, yani tali bir haktir.>?
E. Eskinin Onceligi Tlkesi

Tasinmazlar iizerindeki rehin hakkinda uygulanan sabit dereceler sistemi, birden fazla
rehin hakki arasindaki oncelik esasini diizenlerken, tasinirlar tizerindeki rehin hakkina
iligkin olarak da TMK md. 948/2 hiikmii uygulama alani bulmaktadir. Bu hiikiim
kapsaminda, tasinirlar iizerinde kurulan birden fazla rehin hakkinin sirasinin rehin
haklarinin kurulus tarihlerinin esas alinarak belirlenmesi gerektigi diizenlenmektedir.
Buna gore, taginirlar iizerindeki rehin haklarinin 6nceligi, rehin hakkinin kurulus

tarihlerine gore belirlenmektedir.>

Eskinin Onceligi ilkesi Onemini rehin hakkinin paraya ¢evrilmesi asamasinda
gostermektedir. Bu halde, rehinli tasinirin paraya g¢evrilmesi ile birlikte elde edilen
tutarlar rehin alacaklilari arasinda 6ncelik esas1 dikkate alinarak paylastirilacaktir (TMK
md. 948/1). Bu dogrultuda, rehin hakkinin kurulusg tarihi daha 6nce olan alacakli, diger

rehin hakki sahiplerine gore dncelikli olarak alacagini tahsil etme imkani bulacaktir.>*

Bu dogrultuda, ayn1 anonim ortaklik payi1 {izerinde birden fazla rehin hakki kurulmasi
halinde, s6z konusu rehin alacaklilar1 arasindaki oncelik sirasi, rehin haklarmin kurulus
tarthine gore belirlenecek olup eski tarihli rehin hakki alacaklisinin oncelik hakki

olacaktir.

32 Acar, s. 63.

53 TMK md. 948 hiikmiiniin emredici nitelikte olmamasi nedeniyle sz konusu oncelik sirasimin
sozlesmeyle aksinin diizenlenebilecegine iligskin olarak bkz. Sirmen, Alacak Rehni, s. 25; Ayan, s. 313;
Ertas, s. 583; Erman, s. 174; Akipek/Akintiirk/Ates, s. 842; Oguzman/Selici/ Oktay Ozdemir, s. 1172;
Esener/Giiven, s. 903; Mete, s. 1451.

3 Acar, s. 61.
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F. Rehin Yiikiiniin Béliinmezligi ilkesi

TMK md. 944/2 hiikmii uyarinca, alacagi tasmir rehni ile glivence altina alinmis
alacaklinin alacaginin tamamini 6denmedikge, rehne konu tagiir mali veya séz konusu
tagmirin bir kismim1 geri vermek zorunda olmadigi diizenlenmistir. Rehin yiikiiniin
boliinmezligi ilkesini ortayan koyan bu hiikiim dolayisiyla, bor¢lunun borcunun bir
kismini ifa etmesi durumunda, {lizerinde rehin tesis edilen tasinir(lar)in bir kismi
tizerindeki rehnin kaldirilmasi zorunlulugu bulunmamaktadir. Bu halde, iizerinde rehin
hakki tesis edilen taginir veya tasinirlarin bir biitiin olarak ilgili alacagin teminatini

olusturmasi séz konusudur.>

Bu kapsamda, anonim ortaklik paylari tizerinde rehin hakkina sahip olan alacaklinin, ilgili
alacaginin bir kisminin borg¢lu tarafindan 6denmesi halinde rehin hakkina konu paylarin
bir kismini iizerindeki rehin hakkini fek etme zorunlulugu bulunmamaktadir. Fakat, s6z
konusu TMK hiikmiiniin emredici nitelikte olmamast nedeniyle, taraflar bu durumun

aksini kararlastirabileceklerdir.>®
G.  Giivenin Korunmasi ilkesi

Tasinmazlar veya tasmirlar iizerinde tesis edilecek rehin hakkinin hukuka uygun bir
sekilde kurulmasi i¢in rehin verenin tasarruf yetkisini haiz olmasi gerekmekte olup bazi
hallerde TMK md. 939/2°de yer alan hiikiim dolayisiyla 1y1 niyetli rehin alanin hakkinin

korunacag diizenlenmektedir.

Soyle ki, bu hiikiim dolayisiyla, rehin verenin tasarruf yetkisinin bulunmadig: hallerde,
1yi niyetli bir sekilde rehin verenin tasarruf yetkisine sahip olmadigini bilmeyen veya
bilebilecek durumda olmayan rehin hakki sahibinin ilgili taginirin zilyetliginin kendisine
devredilmesi durumunda rehin hakki tesis edilmis olacak ve rehin hakki sahibinin bu

hakki korunacaktir.

55 Acar, s. 50; Nomer/Ergiine, s. 415; Serozan, s. 356; Ayag, s. 307; Erman, s. 174; Ertas, s. 582;
Akipek/Akintiirk/Ates, s. 840 — 841; Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir, s. 1169 — 1171; Esener/Giiven,
s. 905.

56 Yilmaz, Pay Rehni, s. 23; Nomer/Ergiine, s. 415.
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S6z konusu TMK hiikmiiniin atif yaptig1 husus iyi niyetli rehin alanin rehne konu taginirin
zilyetligini devralmasi hususudur.’’ Boylelikle, bu ilkenin anonim ortakligin payi
tizerindeki rehin hakki bakimindan uygulama alani bulabilmesi i¢in zilyetlik durumunun
s0z konusu olmasi, yani anonim ortakligin paylarinin senede baglanmis olmasi
gerekecektir. Diger bir deyisle, senede baglanmamis yani ¢iplak paylarin varligi halinde
zilyetlige konu bir taginir bulunmayacagindan bu paylar bakimindan bu ilke uygulama

alan1 bulamayacaktir.

Senede baglanmis paylar bakimindan ise hamiline yazili pay senetlerinin varlig1 halinde
iyi niyetli rehin alanm hakki TMK hiikiimlerine gére korunacak olup>® nama yazili pay
senetlerinin varlig1 halinde ise bu durum TTK’de yer alan kiymetli evrak hiikiimleri®®
cercevesinde korunacaktir.®® Boylelikle, kiymetli evraka baglanmis alacaklar iizerinde
yani pay senetleri iizerinde rehin hakk: tesis eden kisinin s6z konusu hakkin tesisine
yonelik tasarruf yetkisinin olmadigini bilmeyen veya bilebilecek durumda olmayan rehin
hakki sahiplerinin hak kazanimlar1 korunacaktir. Diger bir deyisle, iyi niyetli bir sekilde

s06z konusu pay senetlerinin zilyetligini devralan kisi rehin hakkina sahip olacaktir.

Gilivenin korunmasi ilkesinin anonim ortaklik paylar1 tizerindeki rehin hakkina
uygulanmast hususu, isbu calismanin birinci boliimiiniin “Anonim Ortaklik Pay1
Uzerinde Rehin Hakkinin Kurulmasi” bashig altindaki ilgili yerlerde daha detayli bir

sekilde ele alinmaktadir.
IIl. PAY REHNi KAVRAMI VE HUKUKI NiTELIiGi
A. Pay Rehni Kavrami

Herhangi bir borg iligkisinde alacaklinin alacagini temin etmesine olan giiveni, “teminat”
olarak ifade edilen ¢esitli hukuki islemlerden dogacak haklarin alacakliya tesis edilmesi

ile daha da artmaktadir. Bor¢glunun borcunu ifa etmemesi halinde kural olarak bor¢lunun

57 Sirmen, Esya Hukuku, s. 669; Nomer/Ergiine, s. 414; Serozan, s. 351; Erman, s. 173; Ertas, s. 580;
AKkipek/Akintiirk/Ates, s. 841; Oguzman/Seli¢ci/Oktay Ozdemir, s. 1164 — 1165.

8 Bkz. TMK md. 988.

3 Bkz. TTK md. 686/2.

% Yilmaz, Pay Rehni, s. 21.

21



tiim varligtyla s6z konusu borcun ifa edilmesinden dolay1 sorumlu oldugu kabul edilir.
Teminat kavrami ise, bor¢lunun borcunu geregi gibi ifa etmemesi riskine karsilik
alacakliy1 koruyan ek hukuki mekanizmadir. Teminatlar sahsi ve ayni nitelikte olabilecek
olup sahsi teminatlar, teminat verenin tiim malvarlig1 ile sorumlu oldugu durumlar1 ifade
eder. Sahsi teminatlar olarak uygulamada en ¢ok karsilasilan 6rnekler kefalet veya garanti
sOzlesmeleridir. Ayni teminatlar ise bor¢lunun veya iiglincii bir kisinin sahip oldugu
herhangi bir “mal” veya “esya” iizerinde tesis edilerek borcun 6denmemesi halinde
yalnizca s6z konusu malin paraya cevrilmesi sonucunda elde edilen tutarlarin borcun
O0denmesinde kullanilmasi sonucunu dogurmaktadir. En yaygin uygulama alan1 bulan

ayni teminatlardan biri rehin hakkidir.

Rehin hakki, herhangi bir malvarlig1 degeri lizerinde kurularak, alacaklisina, alacaklinin
alacaginin 6denmemesi halinde s6z konusu malvarligi degerinin paraya ¢evrilmesi ve
paraya cevrilme sonucunda elde edilen tutarlarin s6z konusu alacagin 6denmesi igin
kullanilmas: haklarin1 veren bir siirli ayni haktir.®! Mutlak bir hak olarak TMK’de
diizenlenen rehin hakki, rehin hakki sahibine, {izerinde rehin hakki tesis edilen malvarlig
degerinin malikinin aksine daha sinirlt haklar saglamasi nedeniyle siirli bir hak olarak

degerlendirilmektedir.%?

Bu yoniiyle, rehin hakkinin alacakliya bahsettigi yetkiler rehne konu malvarligi degerinin
paraya cevrilmesi ve paraya cevrilme agsamasiin sonucunda elde edilen tutarlarin
alacaklinin alacaginin ddenmesi i¢in kullanilmasi ile siirlidir. Fakat bu yetkiler, ancak
alacaklinin alacagini borg¢ludan tahsis edememesi, bir bagka deyisle, bor¢lunun borcunu
ifa etmemesi halinde kullanilabilecek olup bu yoniiyle rehin hakkinin kullanilabilmesinin
borcun ifa edilmemesi sartina bagl oldugunu belirtmek gerekir. Bu yéniiyle talilik

ilkesinin uygulamasi goriilebilecektir.

Ek olarak, yukarida rehne uygulanacak genel ilkelerden bahsedilirken, ferilik ilkesi
detayl1 bir sekilde aciklanmis olup bu ilke dolayisiyla rehin hakkinin feri bir hak oldugu

o Yimaz, Pay Rehni, s. 5; Goksoy, s. 58; Acar, s. 1; Esener/Giiven, s. 890 ve 907;
Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir, s. 1023.

62 Esener/Giiven, s. 890 ve 907; Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir, s. 1023.

0 Goksoy, s. 58.
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belirtilmistir. Bu dogrultuda, rehin hakkinin alacaga bagli yani feri bir hak oldugu tekrar
yinelenerek alacagin herhangi bir nedenle ortadan kalkmasi halinde rehin hakkinin da

sona erecegi ayrica belirtilmelidir.

Rehin hakki, bor¢lunun malvarligi igerisindeki herhangi bir malvarligi degeri {izerinde
tesis edilebilecek olup iiglincii kisilerin sahip oldugu malvarligir degerleri iizerinde de
kurulabilecektir. Bu halde, s6z konusu borcun bor¢lusu haricinde diger {igiincii kisilerce
tesis edilebilecek bir haktan s6z edilmekte olup borcun 6denmemesi halinde s6z konusu
tictincii kisinin sahibi oldugu malvarligi degerinin paraya ¢evrilmesi ve bunun sonucunda
elde edilen tutarlarin bor¢lunun borcunun 6denmesi igin kullanilmasi s6z konusu

olacaktir.®

Anonim ortaklik pay1 lizerinde kurulan rehin hakk: ise, yukarida kavramsal ve genel
hatlariyla agiklanan rehin hakkinin, bir malvarligi degeri olan anonim ortaklik pay1
tizerinde tesis edilmesi halinde ortaya ¢ikacaktir. TMK’de diizenlenen “alacaklar ve diger
haklar iizerinde rehin hakki” baslig1 altinda siniflandirilacak olan bu rehin hakkinin

hukuki niteligine yonelik detayli aciklamalar asagida yer almaktadir.

B. Senede Baglanmamis Anonim Ortaklik Payr Uzerindeki Rehin Hakkinin
Hukuki Niteligi

Yukarida belirtildigi iizere, anonim ortaklik payi, anonim ortakligin sermayesini
olusturan temel kavram olarak, bu paylara tesis edilmis pay sahipligi haklar1 bakimindan
ve paylar1 temsil eden pay senedi basilmis olmasi halinde ise bu pay senetleri bakimindan
bir anlam ifade etmektedir. Tiim bu anlamlar iceren pay lizerindeki rehin hakki da
bahsedilen bu degerlerin tiimii lizerinde tesis edilecektir. Bu yoniiyle, paya bagl tiim
haklar izerinde rehin hakki tesis edileceginden, s6z konusu rehin hakkinin “hak rehni”

niteliginde oldugunu belirtmek gerekir.

TMK md. 954 ila 961 hiikiimleri arasinda yer alan ‘““alacaklar ve diger haklar tizerinde

rehin hakki” basligina iliskin diizenlemeler, bir hak rehni niteliginde olan anonim ortaklik

% Goksoy, s. 58.
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pay1 lizerinde kurulacak rehin hakkina da uygulanabilir olacaktir. Bu ¢ikarimi yapmadan
once, doktrinde bu yondeki hukuki tartismay1 ele almak gerekecektir. $oyle ki, doktrinde
anonim ortaklik payi1 {lizerinde tesis edilecek rehin hakkinin hukuki niteliginin “alacak
rehni” ve ‘“hak rehni” kavramlarindan hangisi altinda incelenmesi gerektigine dair

tartisma mevcuttur.

Bu dogrultuda, anonim ortaklik pay1 iizerinde tesis edilecek rehin hakkinin bir hak rehni
niteliginde oldugunu savunan yazarlar®, rehin hakkiin pay sahibinin malvarliksal
nitelikteki haklari iizerinde tesis edildigini savunarak yalnizca bir alacak hakki olmadigini
ve daha kapsamli bir hak tesis etmesi nedeniyle hak rehni olarak degerlendirilmesi

gerektigini belirtmektedirler.

Diger yandan, s6z konusu rehin hakkimnin alacak rehni olarak nitelendiren bir gériis® ise,
anonim ortaklik payi tizerindeki rehin hakkinin kapsamina giren pay sahipligi haklarinin
yalnizca malvarliksal nitelikte olan kar pay1 veya tasfiye pay1 alacagi gibi haklar olmasi
ve pay sahipliginden kaynaklanan yonetsel haklarin bu kapsama dahil olmamasi
nedeniyle s6z konusu rehnin alacak rehni olarak nitelendirilmesi gerektigini
savunmaktadir. Rehin hakkina konu pay sahipligi haklart bir biitiin olarak
degerlendirildiginde icerisindeki malvarliksal haklardan dogmus veya dogacak olarak
alacaklarin miinferit olarak rehne konu olmasi1 s6z konusu olmadigindan rehnin bu
miinferit alacaklarin tamamini teskil ettigi goz Oniine alinmalidir. Bu dogrultuda,
kanaatimizce, anonim ortaklik pay1 tizerindeki rehnin niteliginin bir hak rehni olarak

belirlenmesi gerekecektir.

Fakat, soz konusu tartismaya konu alacak rehinleri ve hak rehinlerinin TMK’da md. 954

altinda diizenledigi ve bu haklarin devredilebilir 6zellikleri bulundugu siirece uygulama

65 Goksoy, s. 62 — 63; Ash Makaraci Basak, Tasinir Rehni Sozlesmesi, On Iki Levha Yayincilik, Istanbul
2014, s. 48; Melisa Seving Atilganer, Anonim Sirket Payinin Rehni, Istanbul Bilgi Universitesi Sosyal
Bilimler Entitiisti Hukuk Yiiksek Lisans Programu, Istanbul 2022 (yayimlanmamus yiiksek lisans tezi), s.
13; Ali Atakan Cardak, Anonim Sirkette Pay Rehni, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel
Hukuk Anabilim Dali, Ankara 2022 (yayimlanmamis yiiksek lisans tezi), s. 24; Mehmet Kili¢, “Anonim
Ortakliklarda Pay Rehni”, Bankacilar Dergisi, S: 71, 2009, s. 66; Himmet Ko¢, Anonim Sirket Paylarinin
Sinirlt Ayni Haklara Konu Olmasi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim
Dali, Ankara 2022 (yayimlanmamis doktora tezi), s. 46.

% Sirmen, Alacak Rehni, s. 56-57.
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bakimindan herhangi bir farklilik icermedigini belirtmek gerekir. Bu halde, doktrindeki
bu hukuki tartigmanin sonug itibariyle ¢calismanin temel konusunu olusturan pay rehninin

uygulama alaninda herhangi bir farklilik yaratmayacag: kabul edilmelidir.®’

Anonim ortaklik pay1 tizerinde tesis edilen rehin hakkinin TMK’de yer alan siniflandirma
dogrultusunda “hak rehni” olarak nitelendirilecegini degerlendirdikten sonra, hak rehnin
hukuki niteliginin ne olduguna dair de agiklama yapmak gerekecektir. Doktrinde,
haklarin cismani, yani somut, bir varli§i olmamasi nedeniyle haklar iizerinde tesis

edilecek rehin hakkinin ayni bir hak niteliginde olup olmadig1 tartisma konusu olmustur.

Hak rehninin ayni bir hak niteliginde olmadig1 goriisiindeki yazarlar®®, ayni haklarin
yalnizca maddi varlig1 olan esyalar iizerinde tesis edilebilecegini ve bu nedenle hak
rehninin ayni bir hak niteliginde olmadigini ve ancak ayni hak benzeri nitelikte bir mutlak
hak olabilecegini savunmustur. Bu konudaki baska bir goriis® ise, s6z konusu hak
rehninin mutlak etkisi sinirli bir ayni hak oldugu goristidir. Bu goriis kapsaminda,
alacagin devredilmesi halinde tgilincii kisilere s6z konusu rehin hakki ileri
stiriilebilecekken rehin hakki sahibinin rehin hakkinin herhangi bir sekilde ihlal edilmesi
halinde s6z konusu iiclincli kisilere karsi herhangi bir talepte bulunma yetkisi
olmayacaktir. Buradan hareketle, bu halde rehin hakkinin mutlak etkisinin azaldig:
savunulmaktadir. Diger bir goriis ise, hak rehninin TMK’daki siniflandirma dikkate
alindiginda bir sinirl ayni hak olarak diizenlendigi ve TMK tarafindan da bu sekilde kabul
edildigine iliskindir.”

Haklarin cismani bir varligi olmamasi ve bu nedenle zilyetlik korumas: altinda
olmayacagindan hareketle, haklar lizerinde tesis edilen rehin hakk: sahibinin de ii¢lincii
kisilere kars1 rehin hakkinin ihlalinden kaynakli bir talepte bulunmasi s6z konusu
olmayacaktir. Fakat, li¢iincii kisilerin taraflar arasinda kurulan bir borg iligkisinden dogan

ve lizerinde rehin tesis edilmis borcu ihlal etmeleri fiillen miimkiin olmayacagindan bu

7 Yilmagz, Pay Rehni, s. 9.

% Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir, s. 1205; Nomer/Ergiine, s. 459; Akipek/AKintiirk/Ates, s. 867,
Ayan, s. 371; Ertas, s. 600; Mehmet Serkan Ergiine, “Anonim Sirket Pay1 Uzerinde Rehin Hakk1
Kurulmas1”, [UHFM, C: LXXIV, S: 2, 2016, s. 742.

% Sirmen, Alacak Rehni, s. 9-10.

0 Kendigelen, s. 15.

25



yonde bir talebe de gerek duyulmayacaktir. Bu dogrultuda, hak rehninin mutlak bir hak
mi1 yoksa ayni bir hak m1 oldugu tartigmasi, rehin hakki sahibinin giivencesine ve
alacagim tahsil etme kabiliyetine etki etmeyecek ve teorik bir hukuki tartisma olarak

kalacaktir.
C. Senede Baglanmis Paylar Uzerindeki Rehin Hakkinin Hukuki Niteligi

Daha o6nce de belirttigimiz gibi, anonim ortakliklarin paylarini temsil etmek ilizere s6z
konusu anonim ortaklik tarafindan hamiline veya nama yazili olmak iizere senet
cikarilabilir.”! Bu halde, anonim ortaklik payin1 temsil eden pay senetleri kiymetli evrak
niteliginde olup senetlerin temsil ettigi paylarin ifade ettigi kapsama bu pay senetleri de
dahil olacaktir.”> Paylarm senede baglanmis olmasi, kiymetli evrak niteligindeki pay
senetlerinin varligini1 gostermekle birlikte, kiymetli evraklara uygulanan hiikiimlerin 6zel
diizenlemeler’® sakli kalmak iizere pay senetleri icin de uygulama alan1 bulacagi anlamina

gelmektedir.

TMK md. 956°da yer alan hiikiimler kiymetli evraka baglanmis haklarin iizerinde rehin
tesis edilmesine iligkin olup bu hiikiim dogrultusunda hamiline yazili pay senetlerinin
rehni i¢in s6z konusu senetlerin zilyetliginin alacakliya devredilmesi yeterli goriilmiis,
nama yazili pay senetlerinin rehninin ise senedin ciro veya devir beyani ile birlikte

alacakliya teslim edilmesi ile kurulacagi diizenlenmistir.

Anonim ortaklik payi lizerinde kurulacak rehin hakkinin hukuki niteligine iligskin olarak
yukarida daha detayli olarak incelenen hukuki tartismalarin sonucunda bu rehin hakkinin
bir hak rehni niteliginde oldugu degerlendirilmisti. TMK md. 956°da yer alan hiikiimlerin
hak rehni baglhig altinda diizenleniyor olmasi da aslinda, paylar {izerinde tesis edilecek

rehin hakkinin bir hak rehni olarak nitelendirilmesi degerlendirmesini giiclendirmektedir.

"I TTK md. 484/1.

2 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt I, s. 616; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 1703; Karahan, s. 3.

3 Pay senetlerine iliskin genel diizenlemeler, pay senedi metninde yer almasi gereken bilgiler ve pay
senetlerinin temsil ettigi paylara iligkin haklarin gecisine yonelik hiikiimler i¢in bkz. TTK md. 484 vd.
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Bu kapsamda, paylar1 temsil etmek iizere basilan pay senetlerinin rehninin de hak rehni

olarak nitelendirilmesi gerektigini belirtmek gerekir.”

Ek olarak, paylarin senede baglanmis olmasi halinde, bir esyanin mevcut oldugundan
bahsedilebilecek olup s6z konusu esyanin zilyetlige konu olmas1 da giindeme gelecektir.
Bu haliyle, pay senetlerinin rehnine iliskin olarak 6zel hiikiim niteliginde olmasi
nedeniyle oncelikli olarak TMK md. 956 hilkmii uygulanacaktir. Fakat, s6z konusu
hiikiim uyarinca diizenlenmeyen hallerin varligi durumunda teslime bagli taginir rehnine

iliskin hiikiimler de uygulanabilecektir.”
IV. PAY REHNINE UYGULANACAK HUKUMLER

Anonim ortaklik pay1 kavramiin ve anonim ortaklik pay1 ilizerindeki rehin hakkina
uygulanacak genel ilkelerin incelenmesini takiben, anonim ortaklik payinin rehnine
uygulanacak hiikiimleri ortaya koymak, isbu calismanin takip eden boliimlerinde
belirtilen hususlarin ve ¢aligmanin ana konusunun daha iyi anlagilmasi bakimindan 6nem

arz edecektir.

Bu dogrultuda, anonim ortaklik pay1 tizerinde tesis edilecek rehin hakkina iliskin olarak
oncelikle TMK’de yer alan tasinir rehnine iliskin hiikiimlerin uygulanacagini belirtmek
gerekir. Buradaki alt baslhik TMK md. 954 ve 961 hiikiimleri arasinda diizenlenen
“alacaklar ve diger haklarin rehni” olacaktir. Bu hiikiimler igerisinde uygulama alam
bulacak bir hilkkme rastlanmamasi halinde ise teslime bagli tasinir rehnine iliskin
diizenlemelerin yer aldigt TMK md. 939 ve 949 hiikiimleri arasindaki diizenlemelerin
uygulanmasi s6z konusu olacaktir. Bu halde de uygulanabilecek hiikiim bulunmamasi
halinde ise tasinmaz rehninde yer alan ilgili hiikiimlerin kiyasen uygulanacagi kabul

edilmektedir.”®

4 Sirmen, Alacak Rehni, s. 55; Kendigelen, s. 29; Goksoy, s. 67 — 68.

5 Kendigelen, s. 29.

6 Yilmaz, Pay Rehni, s. 27; Oguzman/Seli¢ci/Oktay Ozdemir, s. 1058 — 1059; Ayrica, bu hallerde
TMK’de yer alan intifa hakkina iligkin hiikiimlerin de kiyasen uygulama alan1 bulacagina iliskin olarak
bkz. Goksoy, 77; Akipek/AKkintiirk/Ates, s. 867.
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Ek olarak, anonim ortakligin paylarinin senede baglanmamis olmasi halinde bu paylar
tizerindeki rehin hakki tesisine iliskin iglemler TTK’de ayrica diizenlenmemistir. Bu
nedenle, s6z konusu paylarin tizerindeki rehin hakkinin niteliginin hak rehni oldugunun
kabulii ile birlikte TMK’de diizenlenen hak rehnine iliskin hiikiimlerin uygun oldugu
6l¢iide ve TTK’de bu yonde bir diizenlenme bulunmamasi nedeniyle TBK’de yer alan
alacagm devrine uygulanacak hiikiimler giindeme gelecek’’ olup paylarin senede
baglanmis olmasi halinde ise TTK’de yer alan kiymetli evrak hiikiimlerine

bagvurulacaktir.

Halka ag¢ik anonim ortaklik paylari tizerinde rehin kurulmas: halinde ise, halka anonim
ortakliklar i¢in uygulanacak ozellikli durumlar ve hiikkiimlere iliskin olarak isbu
calismamizin ikinci boliimiinde yer alan “Halka A¢ik Anonim Ortakliklara Uygulanacak

Hiikiimler” baslig altinda daha detayli aciklamalar yapilacaktir.
V.  PAY REHNININ KAPSAMI

Anonim ortaklik pay1 tizerindeki rehin hakki kavramina ve rehnin hukuki niteligine
iliskin olarak yukaridaki degerlendirmeler 1s1ginda pay rehni, pay sahipligine bagli ve
para ile Ol¢iilebilen bir degere sahip malvarliksal haklar1 kapsayacak olup rehin hakkinin
alacakliya verdigi yetkiler g6z oniine alindiginda bu yetkiler paya bagh yonetsel nitelikli
haklar1 kapsamayacaktir. Pay sahipligine bagli yonetsel haklar maddi degeri haiz
olmadig1 ve para ile Ol¢iilemedigi icin, rehnin kapsamina dahil degildir, fakat ¢esitli
durumlarda rehin hakki s6z konusu yonetsel haklarn ilgili pay sahibi tarafindan

kullanilmasinda etkili olabilmektedir.’®

Asagidaki bagliklar altinda, pay sahipliginden dogan malvarliksal nitelikteki haklarin
rehnin kapsamina ne kadar ve hangi sartlar altinda dahil olacagi ve rehin hakkinin

yonetsel haklar bakimindan etkileri daha detayl bir sekilde incelenecektir.

"7 Yilmaz, Pay Rehni, s. 27; Goksoy, s. 77; Sirmen, Alacak Rehni, s. 9; Serozan, s. 363; Nomer/Ergiine,
s. 460.
8 Goksoy, s. 228.
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A. Malvarhksal Nitelikteki Haklar Bakimindan
1. Kar Pay1 Hakk

Pay sahipligi haklar1 igerisinde belirli bir deger ile dl¢iilebilen ve malvarliksal haklardan
biri olan kar pay1 hakki ve bununla iliskili olan kar pay1 avansi hakki pay sahibinin en
temel haklarindan biridir. Pay sahibinin anonim ortakliga ortak olmasi ile birlikte
kazanilan bu hak, pay sahibinin sahip oldugu payin hukuki bir semeresi olarak
degerlendirilmektedir.” Anonim ortakligin esas sdzlesmesinde yer alan hiikiimler ve
TTK cergevesinde kullanilabilecek olan bu hak esasen anonim ortakligin genel kurulunun
kar payr dagitilmasi veya dagitilmamasi yoniinde alacagi karar ile kullanilabilecektir.
Boylelikle, kar pay1 hakkinin paya bagli bir feri hak olmaktan ¢ikip bagimsiz olarak talep
edilebilmesi de ortakligin genel kurulunun bu yonde alacagi kararla s6z konusu
olabilecektir. Bu halde, genel kurulun kar pay1 dagitilmasina yonelik karar ile birlikte
pay sahibi artik kar pay1 hakkini ortakliga kars1 6ne siirebilecek, kanuna ve ortakligin esas
sOzlesmesine gore hesaplanacak s6z konusu kar pay: tutarlarinin kendisine 6denmesini

talep edebilecektir.®

Anonim ortakligin pay1 lizerinde rehin hakki tesis edilmesi halinde, paya bagl bir pay
sahipligi hakk1 olan kar pay1 hakkinin rehin veren sifatiyla pay sahibi mi yoksa rehin alan
tarafindan m1 kullanilacagi netlestirilmesi gereken bir husustur. TMK md. 947/2 ve 947/3
hiikiimleri rehin hakkinin paraya ¢evirme asamasindaki malvarliginin dogal iiriinleri ve
biitlinleyici par¢a niteligindeki triinleri de kapsayacagini diizenlemektedir. Fakat,
yukarida da belirtildigi lizere, kar pay1 hakki paya bagl feri bir hak olup paymn hukuki
semerelerinden biri olarak nitelendirilmektedir. Bu dogrultuda, rehin hakkinin kapsamina
kér pay1 hakkinin girmeyecegi kabul edilmektedir.®! Diger bir deyisle, paya bagli kar pay1

hakki rehin alan tarafindan kullanilamayacaktir.

" Yilmaz, Pay Rehni, s. 113; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 1833.
80 Pulash, Sirketler Hukuku, s. 1833; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 249.
81 Cansel, s. 163; Makaraci Basak, s. 205; Acar, s. 153; Nomer/Ergiine, s. 468.
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Baz1 o0zellikli hallerde kar payr hakkinin rehin hakki kapsamina dahil oldugu
degerlendirilmektedir. Bu haller, kir pay:r hakkinin kuponlara®® baglanmas: ihtimali

gozetilerek incelenecektir.

Kar paymin kuponlara baglanmasina iliskin olarak TTK bakimindan bir yiikiimliiliik
bulunmamakla birlikte kar paymin kuponlara baglanmamasi halinde kar pay1 alacaginin
muaccel olacag: tarihe®® kadar rehnin kapsaminda bulunacagi ve sdz konusu alacagin
muaccel olmasinmi takiben rehin kapsamindan c¢ikarak pay sahibi tarafindan tahsil
edilecegi kabul edilmektedir.3* Kar paymin kuponlara baglanmasi halinde ise, TMK md.
959/3’te yer alan hiikiim dolayistyla s6z konusu kuponlarin {izerinde usuliine uygun bir
sekilde rehin hakki tesis edildiginde, kuponlarin temsil ettigi kar pay1 hakkinin da rehnin

kapsamma girecegi kabul edilmektedir.®

Benzer sekilde, kuponlarin tlikenmesiyle
sahibine yeni kupon alma hakki veren senetler olan talonlarin®® varligi halinde de

kuponlar i¢in yapilan ayni degerlendirme yapilacaktir.
2. Tasfiye Pay1 Hakki

Anonim ortakligin sona ermesi ile ticaret sicilinden terkin edilmesi arasinda gecen siireg
tasfiye siireci olarak adlandirilmakta olup tasfiye pay1 hakki malvarliksal nitelikteki pay

sahipligi haklarindan biri olarak nitelendirilmektedir.

Tasfiye asamasinda, ortakligin malvarliklar1 paraya cevrilerek alacaklari tahsil edilir ve
tahsil edilen tiim tutarlarla ortakligin borglarmin 6denmesi amaglanir.’” Ortakligin
bor¢larinin 6denmesini takiben ise geriye kalan tutarlarin pay sahiplerine dagitilmasi s6z

konusu olacaktir.®® TTK md 543 hiikmii uyarinca, geriye kalan tutarlarin ortakligmn esas

82 Kuponlara iliskin detayl agiklamalar i¢in bkz. I. Béliim, VI.C.2.e.

8 Anonim ortakligin genel kurulunun kr payr dagitimma iliskin alacagi kararda, dagitimin ne zaman
yapilacagi da ayrica belirtilmelidir. Boylelikle, sz konusu muacceliyet tarihi ortakligin genel kurulunun
alacag1 karara gore belirlenecektir.

8 Yilmagz, Pay Rehni, s. 118; Goksoy, s. 231.

8 Yilmagz, Pay Rehni, s. 119.

$ Poroy/Tekinalp, s. 6; Ulgen/Helvaci/Kaya/Nomer Ertan, s. 35; Talonlara iliskin detayl agiklamalar
icin bkz. 1. Boliim, VI.C.2.e.

87 Ozlem Karaman Cosgun, Anonim Sirketin Tasfiyesi, 1. Baski, Adalet Yayinevi, Ankara 2015, s. 20 —
21; Emrullah Kervankiran, Anonim Sirketlerin Tasfiyesi, 1. Baski, Se¢kin Yayincilik, Ankara 2015, s.
55-56.

8 Karaman Cosgun, s. 239; Kervankiran, s. 243.
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sOzlesmesinde aksine bir hiikiim bulunmamasi halinde paylar1 oraninda pay sahiplerine

dagitilacagi diizenlenmektedir.

Tasfiye pay1 hakki, diger bir deyisle tasfiye bakiyesine katilma hakkinin hukuki niteligine
iliskin olarak doktrinde c¢esitli goriisler ileri siiriilmiis olup ¢ogunluk goriis, tasfiye
payinin kar pay1 gibi hukuki bir semere niteliginde olmadigi tasfiye islemleri sonucunda
ortakligin sona ermesi nedeniyle payin yerine gecen ikame bir deger oldugunu
savunmaktadir.®® Bunun aksine, tasfiye bakiyesi ortakligin sona ermeden onceki tiim
faaliyetlerinden elde edilen kazanglar1 gosterdiginden kar payina benzer bir nitelikte

oldugu da 6ne siiriilmektedir.”

Kanaatimizce, tasfiye payinin kar payina benzer niteligi géz 6niinde bulundurulmali ve
bu dogrultuda kar payinin rehin hakki kapsamina girip girmedigi noktalar ayni sekilde
tasfiye payi icin de uygulanabilir olmalidir. Bu dogrultuda, tasfiye alacaginin muaccel
hale gelmesine kadarki siirecte rehnin kapsamina girecegi ve muaccel olmasini takiben

artik rehin hakki sahibi tarafindan talep edilemeyecegi belirtilmelidir.
3. Riichan Hakki (Yeni Pay Alma Hakki)

Anonim ortakliktaki pay sahiplerinin malvarliksal nitelikteki haklarindan bir digeri olan
richan hakkina, diger bir deyisle, yeni pay alma hakkina ayrica deginmek faydali
olacaktir. TTK md. 461/1 hiikmii uyarinca anonim ortaklikta yeni pay cikarilmast halinde,
ortakliktaki mevcut pay sahiplerinin kendi sahip olduklar1 paylarin sermayeye orani
dikkate alinarak s6z konusu yeni ¢ikarilacak paylari alma haklart mevcuttur. TTK’de de
belirtildigi iizere, bu hak ayn1 zamanda “riighan hakki1” veya “yeni pay alma hakki” olarak
da ifade edilmektedir.”! Doktrinde, riighan hakki payin semerelerinden biri degil pay
sahibine yeni paylar alma hakki vermesi nedeniyle “kdk hakki” olarak

tanimlanmaktadir.”?

8 Yilmaz, Pay Rehni, s. 131; Goksoy, s. 243; Kendigelen, s. 192; Karaman Cosgun, s. 251;
Kervankiran, s. 264.

0 Yilmagz, Pay Rehni, s. 132.

1 Pulash, Sirketler Hukuku, s. 1868; Yilmaz, Pay Rehni, s. 154.

92 Pulash, Sirketler Hukuku, s. 1869; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt I, s. 228; Goksoy, s. 251.
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Riichan hakki payin kok hakki olarak tanimlandigindan riichan hakkinin sahibi kural
olarak s6z konusu paym sahibidir. Ozellikle sermaye artirimi gibi ortakligin yeni pay
ihra¢ ettigi durumlarda cikarilacak yeni paylar1 kullanma hakki pay sahibi tarafindan

kullanilmaktadir.

Anonim ortaklik payinin rehin hakkina konu olmasi halinde ise rehin hakkinin tesisine
yonelik olarak akdedilecek rehin sozlesmesinde aksi belirtilmedigi siirece payin kdk
hakki niteliginde olan riichan hakkinin kullanilmasi sonucunda yeni elde edilecek
paylarin rehnin kapsaminda olmayacagimi kabul etmek gerekir.”® Diger yandan, riichan
hakkinin nitelik itibariyle “kok hak” olarak kabul edilirse, rehin sozlesmesinde
cikarilacak yeni paylarin da rehin hakkinin kapsaminda olacagina dair hiikiim bulunmasi
halinde, rehin hakki devam ettigi siire boyunca anonim ortakligin yapacagi sermaye
artirnmlar1 sonucunda pay sahibinin riichan hakkinin kullanilmas1 sonucunda elde edecegi

yeni paylarin da rehin hakkinin kapsaminda olacag1 sdylenebilecektir.

Fakat doktrinde s6z konusu riichan hakkinin payin kok hakki niteliginde olmasindan
ziyade mevcut payin genislemesi niteliginde oldugu ve payin bir parcasi haline geldigi de
ayrica degerlendirilmistir.”* Bu yazarlar, taraflarin aksini belirlemesine gerek olmadan
s0z konusu riichan hakkinin kullanilmas: sonucunda elde edilecek yeni paylarin rehin
hakkinin kapsaminda yer almas1 gerektigini savunmaktadir. Bu yazarlara gore, sermaye
artirimlart sonucunda elde edilecek paylara yonelik riichan hakkinin kullanilmas: veya
kullanilmamasi1 halinde ortakligin sermayesindeki diger mevcut paylara yayilacak bir
deger kaybindan bahsedilebilecektir.”® Rehin alacaklisinin takdirinde olmayan ve anonim
ortakligin mevcut pay sahipleri tarafindan alinacak genel kurul karariyla yapilabilecek
olan sermaye artirimlarinin rehin alacaklisinin katilimi olmadan gerceklesebilecegi
dikkate alindiginda ortakligin sermayesindeki tiim paylarin degerini etkileyebilecek bu
durumda rehin alacaklisinin korunmasi gerekecektir. Bu nedenle, kanaatimizce de riichan

hakkinin kullanilmasi sonucunda elde edilen yeni paylarin mevcut paylarin bir uzantisi

%3 Pulash, Sirketler Hukuku, s. 1872; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt II, s. 231; Goksoy, s. 264.

%4 Yilmaz, Pay Rehni, s. 154; Erdogan Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 4. Baski, On
iki Levha Yayincilik, Istanbul 2018, s. 167. (“Sermaye Artirrmi”)

% Yilmaz, Pay Rehni, s. 156.
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oldugunu kabul etmek ve rehin hakkinin bu paylar1 da kendiliginden kapsayacagini

savunmak gerekmektedir.
4. Bedelsiz Pay1 Edinme Hakki

TTK md. 462 uyarinca anonim ortakligin i¢ kaynaklarin sermayeye doniistiiriilmesi yolu
ile sermaye artirimi1 yapmast sonucunda ¢ikarilacak yeni paylarin bedelsiz bir sekilde
ilgili payin sahipleri tarafindan mevcut paylarinin sermayeye orant dikkate alinarak
edinilebilecegi diizenlenmektedir. Doktrinde, i¢ kaynaklarin sermayeye doniistiiriilmesi
sonucunda bedelsiz bir sekilde elde edilebilecek bu paylar “gratis” yani “bedelsiz paylar”
olarak ifade edilmekte®® olup bedelsiz paylar1 edinme hakki da riichan hakkina benzer bir

sekilde anonim ortakligin payinin kok hakki olarak kabul edilmektedir.”’

Bu dogrultuda, riichan hakkina benzer bir yorum yapilarak, paylar {izerinde rehin hakk1
tesis edilmesi halinde yeni c¢ikarilacak bedelsiz paylarin kural olarak rehin hakkinin
kapsamina direkt olarak dahil edilemeyecegi doktrinde kabul edilmektedir. Bu yazarlara
gore, bedelsiz paylarin da rehin hakkinin kapsamina girecegi taraflar arasindaki rehin
sozlesmesinde belirtilmigse, bu halde artik pay tlizerindeki rehin hakki bedelsiz paylarin
edilmesi halinde bu paylar1 da kapsayacaktir.”® Diger yandan doktrinde, bedelsiz paylarm
paya baglh ekonomik miilkiyet hakkinin icerisinde yer almasi nedeniyle s6z konusu
paylarin ¢ikarilmasi ile kendiliginden mevcut paylar tizerindeki rehin hakkinin kapsamina

girecegi de ayrica savunulmaktadir.®

Kanaatimizce, yukarida riichan hakkina yonelik olarak yapilan degerlendirmelere benzer
bir sekilde, bedelsiz paylarin edinilmesi halinde bu paylarin kendiliginden ek bir isleme

gerek kalmaksizin rehin hakkinin kapsamina dahil edilmesi gerekecektir.!®

% Pulash, Sirketler Hukuku, s. 1875; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt II, s. 5; Goksoy, s. 268.

7 Pulash, Sirketler Hukuku, s. 1875; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt II, s. 5; Goksoy, s. 268.

%8 Pulash, Sirketler Hukuku, s. 1878; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt I1, s. 231.

% Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt II, s. 6; Goksoy, s. 273; Yilmaz, Pay Rehni, s. 159; Moroglu, Sermaye
Artirimu, s. 273.

190 y1lmaz, Pay Rehni, s. 161.
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B. Yonetsel Nitelikteki Haklar Bakimindan
1. Genel Kurula Katilma Hakki

Anonim ortakligin pay sahiplerinin yonetsel nitelikteki haklari, sahiplerine ortakligin
yonetimine katilmasina olanak veren haklardir. Bu haklardan biri de pay sahiplerinin
genel kurul toplantilarina katilma hakkidir. Rehin hakkinin bir teminat niteliginde olmasi
ve dolayisiyla alacaklinin alacagini giivence altina almasi nedeniyle pay sahipliginden
kaynaklanan mali nitelikteki haklar1 kapsadigi yukarida belirtilmisti. Boylelikle, devre
konu olamayan ve maddi bir deger ile dlgiilemeyen yonetsel nitelikteki haklar rehnin
kapsamina dahil olmayacaktir. Bu nedenle de devre konu olmayan bu yonetsel nitelikteki

haklarin rehnin kapsamina dahil olmayacagini belirtmek gerekir.

Anonim ortakligin payi iizerinde rehin tesis edilmesi halinde, rehin alanin genel kurula
katilarak oy kullanmasi ve ortaklik yonetimine etki edecek kararlar almasi s6z konusu
degildir. Ozellikle bu duruma iliskin olarak, TMK md. 960 hiikmii, rehin alacaklilarinin
genel kurulda temsil hakkina sahip olmadigini ve bu hakkin payin sahibine ait oldugunu

vurgulamaktadir.

Fakat, pay sahibi ile rehin alacaklis1 arasinda yapilacak sozlesme igerisinde rehin
alacaklisinin pay sahibini temsilen genel kurula katilma hakki olacagi her zaman
diizenlenebilecek olup bu halde pay sahibinin rehin alacaklis1 tarafindan temsil edilmesi

s6z konusu olabilecektir. !
2. Diger Yonetsel Nitelikteki Haklar

Anonim ortakligin pay sahiplerinin yukarida incelenen genel kurula katilma hakki diginda
da yonetsel nitelikte haklar1 bulunmakta olup bu haklar genel kurulda oy kullanma ve

miizakerelere katilma, genel kurulda bilgi alma hakki ve ortakligin denetimine katilma

101 Taraflar arasidaki rehin sozlesmesinde yer alan ve rehin hakki sahibinin nitelik itibariyle rehin hakki

kapsaminda yer almayan paya bagl yonetsel nitelikteki haklar1 kullanabilmesine iliskin bu hiikiimler,
taraflar arasindaki vekalet iliski olarak yorumlanacak olup rehin hakki sahibinin s6z konusu yonetsel
nitelikteki haklar1 kullanabilmesi (6zellikle genel kurul toplantisina katilim ve oy kullanma hakki) i¢in pay
sahibi tarafindan ayrica vekaletname diizenlenmesi gerekebilecektir.
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hakki seklinde siralanabilecektir. Yukaridaki agiklamalara paralel olarak, bu gibi yonetsel
nitelikteki haklarin da genel kurula katilma hakki gibi devre konu olmamasi ve para ile
Olclilememesi nedeniyle rehin hakkimin kapsamina dahil olmayacagi sonucuna
varilmaktadir. Fakat yine belirtmek gerekir ki, rehin hakki sahibine bu konuda bir temsil
yetkisi verilebilecek olup taraflarin rehin hakki sahibinin pay sahibini temsilen bu

yonetsel nitelikteki haklar1 kullanabilmesi s6z konusu olabilecektir. %2

VI. ANONIM ORTAKLIK PAYI UZERINDE REHIN HAKKININ
KURULMASI

A. Genel Olarak

Rehin hakkinin hukuka uygun ve gegerli bir sekilde kurulmasi i¢in dncelikle borglandiric
islemin tesis edilmesi ve sonrasinda tasarruf isleminin tamamlanmasi1 gerekmektedir.
Anonim ortaklik pay1 tizerinde tesis edilecek rehin hakkinin kurulmasina iliskin
bor¢landirict islem, taraflar arasinda yazili bir sekilde yapilacak olan “rehin s6zlesmesi”ni
ifade etmekte olup tasarruf iglemi ise anonim ortaklik paymin senede baglanip

baglanmamasina gore farklilik gosterecektir.

Calismanin takip eden basliklar1 altinda, rehin hakkinin kurulmasina iliskin olarak
yapilacak bor¢landirict islem ve tasarruf igslemleri ayr1 ayri incelenecek olup tasarruf
islemleri ise anonim ortaklik payinin senede baglanmis olup olmamasina gore ele

alinacaktir.
B. Borclandirici islem

Yukarida belirtildigi iizere, rehin hakkinin gecerli bir sekilde kurulmasi i¢in oncelikle
rehin hakki tesisine yonelik bor¢landirict islemin yerine getirilmesi gerekmektedir. Rehin
hakkinin tesisine iliskin olarak yapilacak rehin sézlesmesi bu anlamda bir bor¢landirict

islem niteliginde olacaktir.

102 Bkz. 101 numarali dipnot.
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TMK igerisinde “alacaklar ve diger haklar {izerinde rehin” baslig1 altinda yer alan md.
955°teki hiikiim kapsaminda senede baglanmis veya baglanmamis alacaklarin ve diger
haklarin rehni i¢in yazili bir rehin s6zlesmesi yapilmasi gerekecegi belirtilmistir. Anonim
ortaklik paylari iizerindeki rehin hakkinin TMK sistematigi dikkate alindiginda bir alacak
rehni mi yoksa hak rehni mi olarak nitelendirilecegine iliskin doktrindeki tartismadan
yukarida bahsedilmisti. Bu tartisma sonucunda katildigimiz goriis uyarinca, paylar
tizerindeki rehnin bir hak rehni oldugu degerlendirilerek rehin hakkinin tesisi i¢in de

TMK md. 955 hiikmii uyarinca yazili bir rehin sdzlesmesi yapilmasi gerekecektir.

Doktrinde, TMK md. 955°te belirtilen “rehin s6zlesmesi” ifadesinin nasil yorumlanmasi
gerekecegi tartisilmigtir; fakat genel kabul s6z konusu rehin sézlesmesinin, bir ayni

103 piteliginde olan bir tasarruf islemi

hakkin tesisine iliskin olarak “ayni sézlesme
olacag1 yoniindedir.!* Cogunlukla doktrinde kabul edilen bu gériis, rehin sézlesmesinin
yazili yapilmasinin rehin hakkinin alenilesmesi bakimindan 6nem arz edecegini ve bu
nedenle de ayni hakkin tesisine yonelik tasarruf islemi niteligi tasiyacagini

savunmaktadir.'®

Bu noktada ayni s6zlesme niteligi tagiyacak rehin s6zlesmesinin, bor¢landirici sézlesme
niteliginde olan rehin sdzlesmesinden ayrilmasi gerekecegini belirtmek gerekir. Her ne
kadar yazili sekilde yapilan rehin sOzlesmesinin tasarruf islemi olarak
degerlendirilecegi'®® kabul edilse de borglandirict islem olarak degerlendirilen rehin
sozlesmesi, rehin hakkinin tesis edilmesine yonelik olarak taraflarin bor¢ ve
yukiimliliiklerini ortaya koyacaktir. Akabinde, s6z konusu borcun olusmasini takiben

gerekli tasarruf islemlerinin de yerine getirilmesi gerekecektir. Boylelikle rehin hakkinin

103 Necip Kocayusufpasaoglu, Borglar Hukuku Genel Béliim Cilt: I, Filiz Kitabevi, Istanbul 2008, s. 96;

Hiiseyin Bahadir Colak, “Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Kurulan Rehin Hakkina iliskin Baz1 Sorunlar

ve Coziim Onerileri”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C: XXXVII, S: 3, 2021, s. 142.

104 Acar, s. 190; Goksoy, s. 83; Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir, s. 1207; Esener/Giiven, s. 968;
Akipek/Akintiirk/Ates, s. 868; Nomer/Ergiine, s. 461; Atilganer, s. 33; Ergiine, s. 743.

105 Yilmaz, Pay Rehni, s. 30.

196 Tagarruf islemi niteligindeki “ayni s6zlesme” olarak nitelendirilen rehin sézlesmesi séz konusu ayni
hakkin kurulmasina, degistirilmesine ve devrine iligskin olacaktir.
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kurulmasi borglandirict islem niteligindeki rehin sézlesmesinin akdedilmesini takiben

tasarruf iglemlerinin tamamlanmas: ile olacaktir.

Anonim ortaklik pay1 tizerinde rehin hakki tesisi edilmesine iliskin borcun dogacagi rehin
sozlesmesi'?’, rehin veren tarafin (pay sahibi) sahip oldugu paylar iizerinde rehin alan
(alacakli) lehine rehin tesis etme borcunu iistlendigi sézlesme olarak tanimlanabilir.!%®
Boylelikle, sozlesmenin taraflarini, rehin alan sifatiyla alacakli ve rehin veren sifatiyla
s0z konusu anonim ortaklik payinin sahibi olan pay sahibi olusturacaktir. Rehin veren
sifatin1 pay sahibi disinda ii¢lincii bir kisi de olabilmekle birlikte, bu halde tasarruf
yetkisine sahip pay sahibinin s6z konusu ii¢lincii kisiyi 6zel bir yetki ile yetkilendirmesi
gerekecektir.!” Bu noktada sunu ayrica hatirlatmak gerekir ki, borglandirici islem
niteligindeki rehin s6zlesmesinin gegerli bir sekilde bor¢ dogurmasi i¢in rehin veren
kisinin bu sdzlesmenin kurulmasi aninda tasarruf yetkisine sahip olmasina gerek
bulunmamaktadir. Fakat, her haliikdrda, rehnin kurulmasina iliskin tasarruf islemlerinin
yapildig1 esnada kendisinin tasarruf yetkisine sahip olmasi aranacak, bu yetkiye sahip
olmamasi halinde ise tasarruf islemi gegersiz sayilacagindan rehin gecerli bir sekilde

kurulamayacaktir. !

Pay1 rehin hakkina konu olan anonim ortakligin ise rehin s6zlesmesine taraf olmasina
ilisgkin hukuki bir zorunluluk bulunmamaktadir. Rehin s6zlesmesinin dogas1 geregi
anonim ortaklik bu s6zlesmenin bir tarafi degildir. Fakat, rehin s6zlesmesinde yer alacak
hiikiimler dogrultusunda anonim ortakligin da s6zlesmenin bir tarafi haline getirilmesi

s6z konusu olabilecektir.!'" Bu halde, anonim ortaklik, sdzlesmede yer alan hak ve

197 Borglandirici islem niteligindeki rehin sézlesmesine atif yapilmaktadir.

198 Acar, s. 223; Nomer/Ergiine, s. 461.

199 Géksoy, s. 82.

19 Yilmag, Pay Rehni, s. 35.

I Uygulamada ilgili anonim ortakliklarin rehin sézlesmesine taraf olarak rehin hakki sahibine kars: gesitli
yiikiimliiliikler altina girdigi goriilmektedir. S6z konusu yiikiimliiliikler, cogunlukla, rehin hakki devam
ettigi siire boyunca anonim ortaklik nezdinde gergeklestirilebilecek islemler nedeniyle rehin hakki sahibinin
hakkina halel gelmemesi nedeniyle getirilmekte olup bu yiikiimliiliikler anonim ortakliktaki iizerinde rehin
hakki tesis edilen paylara yonelik olarak diizenlenmektedir. Her ne kadar, pay rehni sdzlesmesine anonim
ortakligin taraf olmasi s6z konusu olabilecekse de TTK md. 371/2 hiikmii uyarinca s6z konusu sézlesmenin
anonim ortakligin faaliyet konusu disinda kaldigi yorumu yapilabilecektir. Bu halde de s6z konusu
sozlesmeyi akdeden anonim ortaklik yonetim kurulunun sadakat yiikiimliiliigii dogabilecektir. Rehin
sozlesmesine anonim ortakligin taraf olmasi hallerinde TTK’de yer alan bu hiikiimlerin de ayrica
degerlendirilmesi faydali olacaktir.
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yiikiimliiliikler bakimindan sorumlu olacak ve sézlesmede belirlenen yiikiimliiliikklerini
yerine getirmemesi halinde alacakli olan rehin alanin TBK md. 112 hiikmii dolayistyla

tazminat talep etme hakki giindeme gelecektir.

Uygulamada ¢ogunlukla, anonim ortakligin rehin sozlesmesine “sirket” sifatiyla taraf
oldugu ve rehin alanin ilgili s6zlesme tahtinda diizenlenen rehin hakkinin tesis edilmesine
iliskin islemlerin gergeklestirilmesine ve rehin hakkina halel getirecek islemlerden
kacgiilmasina yonelik olarak ¢esitli yiikiimliiliikler altina girdigi goriilmektedir. Buradaki
temel amag, alacakli sifatiyla alacagini giivence altina almak isteyen rehin alanin,
alacaginin 6denmemesi halinde sahip olacagi hukuki giivenceleri arttirmak ve borglu
haricinde bagka bir diger taraf olan anonim ortakliga karsi da tazmin imkanina sahip

olmasini saglamaktir.

Ek olarak, anonim ortaklik pay1 iizerinde rehin tesis edilmesi, anonim ortakligin esas
sozlesmesinde yer alan hiikiimler dolayisiyla veya TTK’deki hiikiimler uyarinca
ortakligin yonetim kurulunun onayina baglanmis olabilir. Bu halde, anonim ortaklik pay1
tizerinde rehin hakki tesis edilmesine yonelik islemler ¢alismanin bu boliimiiniin asagida

yer alan “Bagli Nama Yazili Pay Senetlerinin Rehni” baslig1 altinda ayrica incelenecektir.

Anonim ortaklik pay1 lizerinde rehin hakki tesis edilmesine yonelik borg¢landirict islem
niteligindeki rehin sézlesmesi herhangi bir sekil sartina tabi degildir. Bu noktada, yol
gosterici olan kanun hiikmii TBK md. 12 olup bu hiikiim uyarinca soézlesmenin
gecerliliginin kanunda aksi bir diizenleme bulunmadik¢a herhangi bir sekle tabi
olmayacagini diizenlemektedir. Rehin sézlesmesi, TBK ve TMK tahtinda diizenlenen bir
s0zlesme olmamasi nedeniyle “sui generis” niteliktedir ve bu s6zlesmeye dair baskaca

ozel sekil sartlar1 getirilmemektedir.'!?

112 By hususta bahsedilen rehin sézlesmesi niteligi itibariyle TMK md. 955 hiikmiinde ifade edilen rehin
sozlesmesinden ayrilmaktadir. Yukarida belirttigimiz sekilde, ayni sdzlesme niteliginde olan ve tasarruf
iglemi olarak nitelendirilen rehin sozlesmesi, TMK md. 955 hiikmii dolayisiyla yazili sekil sartina tabi
olacaktir. Ayrica, kayden izlenen anonim ortaklik paylar1 lizerinde rehin hakki tesis edilmesine iliskin
olarak akdedilecek rehin s6zlesmesinin sekil sartlar1 ¢alismanin ikinci ana bdliimiiniin “Kayden izlenen
Paylar Uzerinde Rehin Hakkinm Kurulmas1” baghgi altinda ele alinmaktadir; Ergiine, s. 743.
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Son olarak, bor¢landirict islem niteligindeki rehin sézlesmesinin asgari olarak icermesi
gereken hiikiimlerin ele alinmasi uygun olacaktir. Bu dogrultuda, 6ncelikle s6zlesmenin
rehin hakkinin kurulmasina iligkin olarak taraflarin iradelerini icermesi gerekecektir. S6z
konusu iradeler acgik veya ortiilii sekilde belirlenebilecek olup agikca rehin hakki tesisi
iradesi bulunmayan fakat “teminat” tesis edilmesine iligskin iradeleri igeren sézlesmeler
de rehin tesis etme iradesinin varlig1 yéniinde yorumlanmalidir.!'® Diger yandan, rehin
sozlesmesinin iizerinde rehin hakki tesis edilecek malvarligi degerini belirtmesi
gerekmektedir. Rehin hakkinin sinirli ayni hak olmasindan hareketle, rehin hakkina
uygulanacak olan belirlilik ve alenilik ilkelerinin de bir geregi olarak, s6z konusu “sey”
veya “esya’nin belirtilmesi 6nem arz etmektedir. Soyle ki, anonim ortaklik pay1 tizerinde
rehin tesisine iliskin rehin sdzlesmesinin, rehne konu payin adedini, beher payin nominal
degerini, paylarin nama veya hamiline yazili olduguna dair bilgiyi icermesi belirliligin
saglanmas1 adina yeterli olacaktir. Rehne konu malvarligi degerinin borg¢landirict islem
niteliginde olan rehin sézlesmesinin akdedildigi anda “belirlenebilir” olmas1 da yeterli
olup bunlarin rehnin tesisine iliskin tasarruf islemi esnasinda belirlenmis olmasi
gerekmektedir. Nihayet, belirlilik ilkesinin diger bir izdiisiimii olarak, tesis edilecek rehin
hakkinin giivence altina aldig1 alacagin da s6zlesmede belirlenmis olmasi esastir. S6z
konusu alacagin rehnin kuruldugu anda “belirlenebilir” olmasi, rehnin gegerli bir sekilde
kurulmasina hukuki bir etkisi olmamakla birlikte, rehin paraya c¢evrilmesi asamasinda

herhaliikarda s6z konusu alacagim belirlenmis olmas1 gerekecektir.!!*
C.  Tasarruf islemi

Yukarida belirtildigi lizere, rehin hakkinin hukuken gecerli bir sekilde kurulmasi igin
bor¢landirict islem olan rehin s6zlesmesinin yani sira ayrica gerekli tasarruf iglemlerinin
de gerceklestirilmesi esastir. S6z konusu tasarruf iglemleri anonim ortaklik payimin

senede baglanmis olup olmadigina gore gesitlilik arz etmektedir. Bu baslik altinda, s6z

113 Makaraci Basak, s. 29; Sirin Aydmncik, “Bir Inangli Islem Tiirii Olarak Alacagin Teminat Amaciyla
Temliki”, TUHFM, Cilt: LXIV, S: 6, Y: 2006, s. 152.

114 Acar, s. 48 — 49; Yilmaz, Pay Rehni, s. 39 — 40; Nomer/Ergiine, s. 409; Serozan, s. 350 — 351; Ayan,
s. 305; Ertas, s. 582; Akipek/AKkintiirk/Ates, s. 840; Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir, s. 1168;
Esener/Giiven, s. 896.
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konusu c¢esitli durumlara ayr1 ayr1 degilenecek ve her bir durum halinde rehnin kurulmasi

icin gerekli tasarruf islemleri ele alinacaktir.

Ayrica belirtmek gerekir ki, ¢alismanin ana konusunu olusturan kayden izlenen paylar
tizerinde tesis edilecek rehin hakkinin tabi oldugu tasarruf islemleri bu baslik altinda
incelenmeyecek olup s6z konusu husus c¢alismanin ikinci ana boliimi altinda yer alan
“Kayden Izlenen Paylar Uzerinde Rehin Hakkinin Kurulmasi” bashgi altinda ele

alinacaktir.

Anonim ortaklik pay1 iizerindeki rehin hakkinin tesis edilmesine iligkin tasarruf
islemlerini ayr1 ayri incelemeden 6nce, genel hatlartyla tasarruf yetkisine deginmek 6nem
arz etmektedir. Bir hakkin tesis edilmesi i¢in tasarruf islemine konu olan hak ile bu islemi
gerceklestirilecek kisi arasinda yer almasi gereken 6zellikli iligki tasarruf yetkisi olarak
tanimlanmaktadir.!’> Bu dogrultuda, anonim ortaklik pay: iizerinde tesis edilecek rehin
hakkina iliskin tasarruf yetkisi payin sahibi olan pay sahibindedir. Yukarida da belirtildigi
lizere, pay sahibinin rehin hakki tesisine iligkin tasarruf islemlerini gerceklestirmesi esas
olup pay sahibi {i¢iincii kisiye verecegi 6zel bir yetki ile iiclincii kisinin de bu islemi
gerceklestirmesine imkéan verebilecektir. Tasarruf yetkisi bulunmayan Kkisilerin
gerceklestirdigi tasarrufislemleri kural olarak gecersiz olmakla birlikte tasarruf yetkisinin
var olmadigin1 bilmeyen veya bilebilecek durumda olmayan iy1 niyetli {iclincii kisilerin
hak kazanimlarinin korundugu haller de s6z konusu olabilmektedir. Asagidaki
aciklamalar kapsaminda ayrica s6z konusu iyi niyetli tiglincii kisilerin kazanimlarina da

gerekli yerlerde deginilmistir.
1. Senede Baglanmamis Paylarin Rehni

Yukarida anonim ortaklik pay1 tizerindeki rehin hakkinin nitelik itibariyle bir hak rehni
olarak kabul edildigi belirtilmisti. Bu kapsamda, senede baglanmamis paylar iizerinde
rehin hakkinin kurulmasina iliskin olarak TMK md. 955/3 hiikmii esas alinmaktadir. Bu
hiikiim dolayistyla rehin hakkinin tesis edilmesi i¢in dncelikle yazili sekilde akdedilecek

rehin sozlesmesi gerekli olup s6z konusu haklarin devri i¢in ongoriilen sekle uygun

115 Géksoy, s. 92.
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hareket edilmelidir. Bu dogrultuda, senede baglanmamis paylarin iizerinde rehin hakki

kurulabilmesi i¢in yazili bir rehin s6zlesmesinin!!'®

akdedilmesi ve senede baglanmamis
paylarin devri igin belirlenen seklin gerektirdigi islemlerin yerine getirilmesi

gerekecektir.

Anonim ortaklikligin ¢iplak paymin devri, TBK md. 183 vd. hiikiimlerde diizenlenen
“alacagin  devri“ne iligkin diizenlemelerin kiyasen uygulanmasi sonucunda
gergeklestirilebilecektir. Boylelikle, s6z konusu devir adi yazili sekilde yapilacak
sozlesme ile gerceklestirilirken ¢iplak paylarin rehni i¢in de adi yazili sekilde bir rehin
sOzlesmesi akdedilmesi gerekecektir. Sonu¢ olarak, anonim ortakli§in senede
baglanmamis pay1 tizerindeki rehin hakki, tasarruf islemi niteligindeki yazili rehin
sOzlesmesinin yapilmasi ile birlikte kurulacaktir. S6z konusu rehin sézlesmesi TBK md.
184’te belirtilen yazili devir beyani1 kosulunu da tasiyacagindan, rehnin kurulmasina

iligkin olarak ayrica bir merasime gerek kalmayacaktir.

Ek olarak, rehin hakkinin kurulmasi i¢in rehin veren kisinin rehne konu hak iizerinde
tasarruf yetkisinin bulunmasi gerektigi hususundan yukarida bahsedilmisti. Bu
dogrultuda, tasarruf yetkisinin olmadigi bazi hallerde iyi niyetli iiglincii kisilerin
haklarinin korunacagi ve bu hallerin de istisnai haller oldugunu séylemekte yarar vardir.
Senede baglanmamis paylar tizerinde rehin hakki tesis edilmesi iglemi bakimindan ise,
1yi niyetli ti¢iincii kisilerin bu kazanimlarindan bahsedilemeyecektir. Esasen, bu durumda
senede baglanmis ve zilyetlik hiikiimlerinin uygulanabilir olacag: bir esya bulunmadigi

i¢in!!7, bu halde iyi niyetli {i¢iincii kisilerin kazanimlar1 korunmayacaktir.

Bu halde, senede baglanmamis paylarin ve pay sahipliginin kayitlart anonim ortaklik
tarafindan tutulan pay defteri tizerinden tutulacaktir. TTK’de anonim ortakliklarin pay
defterinde yer alan kayitlara olan glivenin korunmasina dair herhangi bir diizenleme yer

almamaktadir. Bu nedenle, tasinmaz rehninde uygulama alani bulan tapu sicilinde yer

116 Burada bahsedilen rehin sdzlesmesi tasarruf islemi olarak nitelendirilmekle birlikte TMK md. 955
hiikmiinde belirtilen rehin s6zlesmesinin hukuki niteligine iligkin detayli agiklamalar i¢in bkz. yukarida I.
Bolium, IV.B.

7 Kiymetli evraka baglanmig alacaklar tizerinde iyi niyetli iiglincii kisilerin hak kazanimlarinin
korunacagina iliskin olarak bkz. Nomer/Ergiine, s. 463; Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir, s. 1207;
Esener/Giiven, s. 970; Ayan, s. 373; Akipek/AKintiirk/Ates, s. 869.
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alan kayitlara olan giivenin korunmasina dair hiikiimlerin aksine, senede baglanmamis
paylar bakimindan tutulan pay defteri kayitlarma giivenen iyi niyetli ligiinci kisilerin
rehin hakkini iktisap etmesi s6z konusu olmayacaktir. Baska bir deyisle, bu kisilerin rehin

hakki kazanimlar1 korunmayacaktir.

TMK md. 955/2 hiikkmii uyarinca, rehin alacaklis1 veya rehin verenin s6z konusu rehin
hakkin1 borgluya bildirebilecegi diizenlenmektedir. Bu hiikiim dolayisiyla, pay
tizerindeki rehin hakkinin anonim ortaklifa bildirilmesine iliskin olarak yaratilan
herhangi bir bildirim zorunlulugu bulunmamakta olup''® s6z konusu bildirim yalnizca
rehnin giivence altina aldig1 borcu ifa edebilecek kisiye iligkin bir sonug yaratacaktir.

119

Anonim ortakliga yapilacak bu bildirim bazi hallerde’ "~ alacakli lehine faydali olabilecek

olup anonim ortakligin bu bildirim ile bor¢lu konumunda olacag kabul edilecektir.'?

Bu duruma ek olarak, s6z konusu pay rehninin, esasen anonim ortakligin yonetim
kurulunun sorumlulugunda bulunan pay defterine kaydedilmesi de rehnin gecerliligi igin
bir zorunluluk teskil etmeyecektir.!?! Fakat, doktrindeki yazarlar tarafindan rehnin
anonim ortaklik pay defterine islenip islenemeyecegi hususu tartismalidir. Bu dogrultuda,
bazi yazarlar pay defterinin pay sahiplerine iligkin kayitlarin tutulmasi esasiyla tutulan bir
defter olmasi ve pay lizerindeki rehin hakkinin kapsaminin yonetsel haklar1 igermemesi
nedeniyle rehin hakki sahiplerinin s6z konusu deftere kaydedilmelerinin herhangi bir
hukuki faydasi olmayacagim savunmustur.'?? Diger yandan, bazi yazarlar ise, paylarm
senede baglanmadigi durumlarda rehin hakkinin anonim ortakliga karst ileri
stiriilebilmesi i¢in pay defterine kaydin gerekli oldugunu ve rehin alanin s6z konusu

3

kaydin yapilmasin1 talep edebilecegini savunmaktadir.'”® Bu dogrultuda, rehin

alacaklisinin 6zellikle senede baglanmamis paylarin varligi halinde ortakliga karsi soz

118 Goksoy, s. 125; Makaraci Basak, s. 48; Acar, s. 235; Arslanl, s. 287; Atilganer, s. 65.

119 Bu hallere 6rnek olarak, ortakligin sona ermesi halinde pay sahiplerinin tasfiye payina iligkin alacak
haklar1 bulunmakta olup s6z konusu tutar ortaklik tarafindan pay sahibine ddenecektir. Paylar iizerindeki
rehin hakkinin ortakliga bildirilmesi ve ortakligin bu tutarlar1 rehin veren pay sahibine 6demesinin talep
edilmesi durumunda ise ortaklik artik bu tutarlari pay sahibine degil rehin hakki sahibine 6deyecektir. Kar
pay1 alacaginin dogmasi halinde de ayni durumun s6z konusu olacagi soylenebilecektir.

120 yilmaz, Pay Rehni, s. 46; Goksoy, s. 90.

12l Narbay, s. 72.

122 Arslanly, s. 287.

123 Oguz imregiin, Anonim Ortakliklar, 4. Basi, Yasa Yaynlari, istanbul 1989, s. 371; Acar, s. 236.
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konusu rehin hakkini ileri siirebilmesi bakimindan pay defterine yapilacak kaydin
alacaklinin menfaatine oldugu sOylenmelidir. Fakat, intifa hakkinin pay defterine
kaydedilmesine iliskin TTK md. 499/1 hiikmiiniin aksine, rehin hakki sahiplerine iliskin
olarak TTK’da bdyle bir diizenleme yer almamaktadir. Bu nedenle, rehin hakkinin pay
defterine islenecek kaydi rehnin gecerliligine etki edecek kurucu nitelikte olmayip
yalnizca agiklayici nitelikte bir kayit olacaktir.!>* Bu dogrultuda, pay defterindeki kayitlar
alenilik ilkesi bakimindan iiglincii kisilerin iyi niyetini koruyan bir etkiye sahip
olmadigindan bu kayitlara dayanarak islem yapan iyi niyetli {i¢iincii kisilerin bu islemleri

sonucunda hak kazanimlar1 korunmayacaktir.'?

Senede baglanmamis paylarin rehne konu olmasinin akabinde rehin hakkinin devam ettigi
stire igerisinde s6z konusu paylar1 temsilen pay senetlerinin ¢ikarilmasinin mevcut rehin
hakkina etkisi de ayrica deginilmesi gereken bir husustur. Asagidaki basliklar altinda
detayli diizenlendigi iizere, pay senetlerinin rehne konu olmasi halinde nama yazili pay
senetleri ve hamiline yazili pay senetleri bakimindan rehin hakkinin kurulmasina yonelik
olarak farkl islemlerin yerine getirilmesi gerekecektir. Rehin hakki, hamiline yazili pay
senetleri bakimindan senet zilyetliginin rehin alana devredilmesiyle ve nama yazili pay
senetleri bakimindan ise yazili devir beyan ile birlikte zilyetligin devri veya cirolanarak
senedin zilyetliginin rehin alana gecirilmesi yoOntemiyle kurulabilecektir. Senede
baglanmamis paylar iizerinde rehin hakki kurulmasini takiben anonim ortaklik tarafindan
s0z konusu paylar1 temsilen pay senedi ¢ikarilmasi halinde s6z konusu pay senetlerinin

ortaklik tarafindan rehin alana teslim edilmesi gerekecektir.

Yukarida bahsedildigi tizere, rehin hakki tesisinin anonim ortakliga bildirilmesine yonelik
bir zorunluluk yoktur fakat rehin hakki tesisinden sonra rehinli paylar1 temsilen pay
senedi ¢ikarilmasi gibi durumlarda anonim ortakligin s6z konusu rehin hakkindan
haberdar olmasi ve senetlerin zilyetligini rehin veren yani pay sahibinden ziyade rehin
alana teslim etmesi gerektiginin farkinda olmasi adina rehin hakkinin anonim ortakliga

bildirilmesi onem arz etmektedir. Bu halde, rehin alan anonim ortakliktan ¢ikarilan

124 Detayli agiklamalar igin bkz. 1. BSliim, 11.C ve II. Boliim, IV.C.3.
125 Narbay, s. 157.
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senetlerin pay sahibine degil rehin hakk sahibi sifatiyla kendisine teslim edilmesini talep

edebilecektir.!?
2. Senede Baglanmis Paylarin Rehni

Anonim ortakliklarin paylarini temsil etmek iizere s6z konusu anonim ortaklik tarafindan
hamiline veya nama yazili olmak iizere senet ¢ikarilabilir.'?” Bu halde, anonim ortaklik
payimi temsil eden pay senetleri kiymetli evrak niteliginde olup senetlerin temsil ettigi

paylar da pay senedi ile birlikte ve ayn1 anlama gelecektir.'?8

Anonim ortakligin esas sozlesmesi igerisinde anonim ortaklik paylarinin tiiriiniin
belirlenmesi zorunlu olup esas sdzlesme igerisinde yer alan bu bilgiler dogrultusunda
anonim ortakliklar, nama yazili paylar1 temsilen nama yazili pay senetleri ve hamiline
yazili paylar1 temsilen ise hamiline yazili pay senetleri cikabilirler. Payin senede
baglanmis olmasi halinde artik pay1 temsil eden bir kiymetli evrakin varligindan sz
edilecek olup s6z konusu paylar tizerinde tesis edilecek rehin hakki da teslime bagli taginir
rehni ile kiymetli evraklarin rehnedilmesine iliskin olarak belirlenen kurallara tabi
olacaktir. TMK md. 956 hiikkmii uyarinca hamiline yazili pay senetlerinin rehni i¢in s6z
konusu senetlerin zilyetliginin alacakliya devredilmesi gerekli goriilmekte olup nama
yazili1 pay senetlerinin rehninin ise senedin ciro veya devir beyani yapilarak alacakliya

teslim edilmesi ile kurulacagi diizenlenmistir.

Bu dogrultuda, ¢alismanin asagidaki basliklarinda anonim ortaklik payini temsil eden
senetlerin tiiriine gore bu paylar lizerinde rehin hakki tesis edilmesine iliskin

gerceklestirilecek tasarruf islemleri ayr1 ayri incelenmektedir.
a. Hamiline Yazih Pay Senetlerinin Rehni

Yukarida belirtildigi tizere, anonim ortakligin esas s6zlesmesinde sermayesinin hamiline

yazili paylardan olustugunu belirtmesi halinde, TTK md. 486 hiikmii uyarinca, anonim

126 Yilmagz, Pay Rehni, s. 50 — 52.
127 TTK md. 484/1.
128 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt I, s. 616; Pulagh, Sirketler Hukuku, s. 1703; Karahan, s. 3.
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ortakligin yonetim kurulunun pay bedellerinin tamaminin 6denmesini takiben ii¢ ay
icerisinde pay senetlerini bastirip ilgili pay sahiplerine dagitmasi zorunludur. S6z konusu
dagitim yapilmadan once ise pay senetlerine ve ilgili pay sahiplerine iliskin bilgilerin

MKK’ye bildirilmesi gerekmektedir.

Anonim ortakligin hamiline yazili pay senetleri tarafindan temsil edilen paylarinin
tizerinde rehin hakki tesis edilmesi, TMK md. 956’da yer alan diizenleme uyarinca s6z
konusu hamiline yazili pay senetlerinin rehin alacaklisina teslim edilmesiyle
gerceklesecektir.'” Maddenin belirttigi “teslim” isleminin “zilyetligin devri” olarak
anlagilmasi gerekmektedir.!*® Ayrica, rehnin hukuka uygun bir sekilde kurulmasi igin
taraflar arasinda zilyetligin devrinin s6z konusu rehin hakkinin kurulmasi amaciyla
gerceklestirildigine dair bir sozlesmenin de varligi aranmaktadir. Uygulamada
cogunlukla ortiilii bir sekilde gerceklesen bu sdzlesme, ayni bir sdzlesme niteliginde
olup'®! herhangi bir sekilde sartina bagli degildir.'*? Boylelikle, hamiline yazili pay
senetleri iizerindeki rehin hakki, pay senetlerinin rehin alacaklisina rehnin kurulmasi

amaciyla zilyetligin gegirilmesi ile birlikte kurulacaktir.

Ek olarak, hamiline yazili pay senetleri lizerindeki rehin hakkinin TMK md. 955 uyarinca
yazili bir sekilde yapilacak rehin sézlesmesi ve senetlerin rehin alacaklisina teslim
edilmesiyle kurulmasi da miimkiindiir.'** Fakat bu halde, yukarida bahsedilen TMK md.
956 hiikmii uyarinca senedin rehin alacaklisina rehnin tesis edilmesi amaciyla teslim
edilmesi ile rehin hakki kurulacak olup yapilan rehin sézlesmesi yalnizca ispat niteligi

tastyacak ve rehin hakkinin kurulmasina yonelik bir farklilik yaratmayacaktir.

129 Huriye Kubilay, “Kambiyo Senetlerinin Rehni”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
C:3,S:1-4,1987,s. 500.

130 Sirmen, Esya Hukuku, s. 738; Esener/Giiven, s. 969; Firat Oztan, Kiymetli Evrak Hukuku, 27. Bast,
Yetkin Yaymlari, Ankara 2024, s. 49; Hamiline yazili pay senetleri tizerinde rehin hakk tesis edilmesine
imkan verecek sekilde zilyetligin devredilmesi sonucunu doguran diger islemlerden de bahsetmek faydali
olacaktir. Bu dogrultuda, s6z konusu senetlerin zilyetligin havalesi ve kisa yoldan teslim ydntemleri
izlenerek rehin alana teslim edilmesi hallerinde de rehin hakki tesis edilmis olacaktir. Ek olarak, agagida
daha detayli bahsedildigi iizere, hamiline yazili pay senetlerin zilyetliginin rehin alan veya rehin alan
taraflar tarafindan belirlenecek giivenilir ti¢lincii bir kisiye devredilmesi halinde de rehin hakki kurulacaktir.
131 Acar, s. 220; Nomer/Ergiine, s. 463.

132 Goksoy, s. 104; Sirmen, Alacak Rehni, s. 61.

133 Pulagh, Sirketler Hukuku, s. 1819; Nomer/Ergiine, s. 464.
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Bu noktada, pay senetlerinin teslimine iliskin olarak uygulama alan1 bulacak diger bir
hiikiimden de bahsetmek gerekmektedir. TMK md. 939/3 hiikkmii uyarinca taginirlar
tizerinde kurulacak rehin hakki bakimindan, tasinirin fiilen yalniz rehin verenin
hakimiyetinde kaldig1 siirece rehin hakkinin dogmayacagi belirtilmektedir. Bu
dogrultuda, pay senetlerinin zilyetliginin devrinin rehin verenin s6z konusu senetler
tizerindeki zilyetligini sona erdirecek ve soz konusu senetlerin yalnizca rehin alanin
zilyetliginde yer alacak sekilde gerceklestirilmesi gerekmektedir. Rehin verenin senetler

tizerinde hakimiyetinin devam etmesi durumunda rehin hakki dogmayacaktir.

TMK md. 939/3 hiikkmiinde belirtilen bu husus temel prensip olmakla birlikte kanunun
gerekcesinde s6z konusu taginirin zilyetliginin rehin alacaklisi yerine taraflarin belirledigi
giivenilir bir kisiye devrinin de rehin hakkinin tesisi icin yeterli olacagi kabul
edilmistir.!** Bu halde iiciincii kisinin rehin alan tarafindan veya birden fazla rehin alan
varsa rehin taraflarinin mutabakati uyarinca belirlenmesi gerekecegi kabul edilmelidir.
Rehin verenin miinhasir takdirine bagl olarak veya yalnizca rehin veren tarafindan

belirlenecek iiciincii kisinin zilyetligi devralmasi rehin hakkini tesis etmeyecektir.!*>

Son olarak, yukarida belirtilen tasarruf islemlerinin yapildig1 esnada rehin verenin
tasarruf yetkisinin bulunmasi1 gerekliliginden bahsetmek yararli olacaktir. Senede
baglanmamis paylar iizerindeki rehin hakkinin kurulmasi hususunda bahsedildigi tlizere,
senede baglanmamis paylarin varligt halinde zilyetlige konu bir esya mevcut
olmadigindan, iyi niyetli li¢iincii kisilerin hak kazanimi s6z konusu olmayacaktir. Bunun
aksine, hamiline yazili pay senetlerinin varligi halinde rehin vereninin tasarruf yetkisinin
olmadigini bilmeyen veya bilebilecek durumda olmayan (iyi niyetli) tigiincii kisilerin
rehin alacaklist sifatiyla rehin hakki kazanimlari bazi hallerde korunmaktadir. Bu
dogrultuda, TMK md. 990 ve ayn1 yonde TTK md. 656 hiikiimleri uyarinca, rehin veren
yani pay sahibinin iradesi disinda zilyetliginden ¢ikmis olsa bile hamiline yazili pay
senetlerini 1yi niyetle edinmis olan kisilere karsi tasmir davasi agilamayacagi

diizenlenmektedir. Boylelikle, hamiline yazili pay senetlerinin pay sahiplerinin elinden

134 TMK Gerekgesi md. 939.
135 Damla Keskin Serbetcioglu, Yediemin Sozlesmesi Yoluyla Anonim Sirket Payr Uzerinde Rehin
Kurulmasi, 1. Baski, On Iki Levha Yaymcilik, Istanbul 2019, s. 151 — 152.
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nasil ¢ikmis olduguna (iradesi ile veya iradesi olmadan) bakilmaksizin, hamiline yazili
senedin zilyetligini elinde bulunduran iyi niyetli kisilerin rehin hakki korunacak'*® ve
rehin verenin tasarruf yetkisinin olmamasi rehin hakkinin s6z konusu senedin

zilyetliginin teslimi yoluyla kurulmasina engel teskil etmeyecektir.
b. Nama Yazili Pay Senetlerinin Rehni

Esas sozlesmelerinde sermayenin nama yazili paylardan olustugunu belirten anonim
ortakliklarin nama yazili pay senedi ¢ikarmasi miimkiindiir. Fakat, hamiline yazili pay
senetlerinin aksine nama yazili pay senetlerinin ¢ikarilmasi kanunda bir zorunluluk olarak
diizenlenmemekle birlikte ortakligin yonetim kurulunun karari ile ¢ikarilabilmektedir.
Yalnizca, TTK md. 486 hiikmii uyarinca, azlik pay sahiplerinin bunu talep etmesi halinde,

arttk nama yazili pay senedi ¢ikarilmasi bir zorunluluk haline gelmis olacaktir.!3”

TTK md. 490/2 hiikkmii uyarinca, nama yazili pay senetlerinin devrinin ciro ve zilyetligin
devri iglemleri ile gergeklestirilebilecegi diizenlenmektedir. Bu dogrultuda, kanunun
nama yazili pay senetlerinin devri i¢in emre yazili senetlerin devrinde benimsenen
islemlerin gerceklesmesini aradigr goriilmektedir. TTK’nin bu hiilkmii dolayistyla
doktrinde nama yazil1 pay senetlerinin niteligine dair tartigma bulunmaktadir. Cogunlukla
kabul edilen goriis, nama yazili pay senetlerinin emre yazili kiymetli evrak niteliginde
oldugudur.'®® Azinlik tarafindan benimsenen goriis ise, kanunun bu hiikkmiiniin nama

yazili senet niteligini ortadan kaldirmadigr ve nama yazili paylara iligkin istisnai bir

136 Colak, s. 155; Hamiline yazih pay senetlerinin MKK ’ye kaydedildigi g6z éniinde bulunduruldugunda,
s6z konusu pay senetlerinin rehin hakkina konu olmasi halinde MKK nezdinde gergeklestirilecek islemler
bakimindan uygulanabilir mevzuatta agiklik olmadig: goriilmektedir. Hamiline Yazili Pay Senetlerinin
Merkezi Kayit Kurulusuna Bildirilmesi ve Kayit Altina Alinmas1 Hakkinda Teblig uyarinca MKK nezdinde
kayit altina alman hamiline yazili pay senetlerinin devrine iligkin yerine getirilmesi gereken MKK
bildiriminden bahsedilmekte olup s6z konusu pay senetlerinin rehin hakkina konu olmasi halinde yerine
getirilmesi gereken bir bildirimden bahsedilmemektedir. Nitelik itibariyle pay rehninin paya bagl yonetsel
nitelikteki haklar1 kapsamadigindan hareketle s6z konusu paylarin rehnedilmesi halinde hamiline yazili pay
senetlerinin MKK nezdindeki kayitlarinin herhangi bir farklilik yaratmayacagi degerlendirilmektedir.

137 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt 1L, s. 117.

133 Poroy/Tekinalp, s. 84; Ulgen/Helvaci/Kaya/Nomer Ertan, s. 65 — 66; Pulash, Sirketler Hukuku, s.
1812; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 275; Erdogan Moroglu, Makaleler I, 1. Bas1, Beta Basim, Istanbul
1999, s. 262. (“Makaleler I"’)
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durum yaratildigim savunmaktadir.'*® Fakat, bu tartisma nama yazili pay senetleri

tizerindeki rehin hakkina uygulanacak hiikiimlere yonelik bir degisiklik yaratmamaktadir.

TMK md. 956/2 hiikmii uyarinca, kiymetli evrakin rehni i¢in senedin ciro edilmesi veya
devir beyan1 yapilmis olmasi kaydiyla teslim edilmesi gerekmektedir. Ayni1 sekilde, TTK
md. 647/2 hilkkmiinde ise, kiymetli evraklarin iizerinde sinirli ayni hak tesis edilmesi igin
emre yazili senetler bakimindan ciro ve nama yazili senetler bakimindan ise devir

beyaninin yapilmasi gerekmektedir.

Fakat, nama yazili pay senetlerinden bahsedildiginden ve doktrinde nama yazili pay
senetlerinin devrine kiyasen alacagin temliki hiikiimlerinin uygulanabilecegi kabul
edildiginden, nama yazili pay senetlerinin devri i¢in devir beyani yapilmasi ve akabinde
senet zilyetliginin rehin alana devredilmesi de yeterli kabul edilmektedir.!** TTK md.
647°de belirtilen hiikiimden hareketle, devre uygulanacak prosediirlerin sinirlt ayni hak
tesisinde de uygulanmas1 gerekecektir. Bdylelikle, nama yazili pay senetleri tizerinde
rehin hakki tesis edilmesi i¢in ciro yapilarak senedin =zilyetligi rehin alana
devredilebilecek olup bunun yani sira devir beyan ile zilyetligin devri prosediirii de
izlenebilecektir. Zilyetligin devri bakimindan hamiline yazili pay senetlerine iliskin
yukarida yapilan agiklamalar nama yazili pay senetleri i¢in de uygulanabilir olacaktir. Bu
nedenle, bu kavram bu baslik altinda daha detayli incelenmeyecek ve bu noktada

yukaridaki basliga atif yapmakla yetinilecektir.

Nama yazili pay senetleri iizerinde rehin hakki kurulmasi i¢in ciro veya devir beyani
yapilmast gerektiginden yukarida bahsedilmisti. Bu dogrultuda, ciro ve devir beyani
kavramlariin  agiklanmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Emre yazili senetlerin
devredilmesine imkan veren s6z konusu devre iliskin irade beyanina ciro adi
verilmektedir.'*! Yapilis amagclaria gore ii¢ farkli ciro tiirii bulunmakta olup bunlar,

temlik cirosu, rehin cirosu ve tahsil cirosudur. Nama yazil1 pay senetlerinin iizerinde rehin

139 {Jlgen/Helvaci/Kaya/Nomer Ertan, s. 65 — 66.

140 Géksoy, s. 110 vd.; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 1812.

141 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt II, s. 131; Ulgen/Helvaci/Kaya/Nomer Ertan, s. 70 — 71;
Poroy/Tekinalp, s. 87; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 1812; Abuzer Kendigelen / ismail Kirca, Kiymetli
Evrak Hukuku, 8. Bas1, On Iki Levha Yaymcilik, Istanbul 2024, s. 207.
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hakki tesis etmeye olanak saglayacak ciro ise kural olarak rehin cirosudur. Rehin cirosu,
ciro edilen pay senedinin devri amaci tasimamakta, yalnizca senede miindemic haklar

uzerinde rehin hakki tesis etmektedir.

TTK md. 689 hiikiimde rehin cirosunun esaslar1 diizenlenmekte olup rehin cirosu, rehin
hakkinn tesis edildigini belirten herhangi bir kayt olabilir. Ornegin, “bedeli teminattir”
veya “bedeli rehindir” kayitlar1 rehin cirosu olarak degerlendirilmektedir. Boylelikle,
ilgili senet lizerinde rehin hakkinin varligina iliskin kaydin acik bir sekilde belirtilmesi
gerekmektedir.'*? Uygulamada, beyaz ciro olarak da nitelendirilen rehin alanim bilgilerini

igermeyen rehin hakki tesisine iliskin kayitlar da kullanilmaktadir.'*

Yazili devir beyan1 ise nama yazili pay senetleri {izerinde rehin hakki tesis edilmek i¢in
kullanilabilecek diger bir yontemdir. Bu yontem izlenmek istenirse, yazili bir rehin
s0zlesmesinin ardindan senetlerin zilyetliginin rehin alana devredilmesi gerekecektir. Bu
halde, senet lizerine herhangi bir kayit islenmesine ihtiya¢ olmadan s6zlesme yazili devir
beyani yerine gececektir. Fakat, yazili s6zlesmenin yani sira senet tizerine iglenecek rehin
kayitlar1 artik ciro niteligi tasiyacagindan artik yazili devir beyanindan soz
edilemeyecektir. Bu halde alacagin temliki hiikiimlerinden ziyade kiymetli evraklara

iliskin hiikiimler uygulama alan1 bulacaktir.'#*

Son olarak, nama yazil1 pay senetlerini elinde bulunduran iyi niyetli liclincii kisilerin hak
kazanimlarindan bahsetmek gerekecektir. Nama yazili pay senetleri tizerindeki rehin
hakki yazili devir beyani ve zilyetligin devri yontemiyle tesis edilmigse, s6z konusu
ticlincii kisilerin hak kazanimlar1 korunmayacaktir. Fakat, yukarida hamiline yazili pay
senetlerinde yapilan aciklamalara paralel olarak, nama yazili pay senetleri ciro ve

zilyetligin devri yontemiyle rehnedildiyse, bu halde kiymetli evrak hiikiimleri uygulama

142 Asuman Yilmaz, “Kambiyo Senetlerinde Rehin Cirosu ve Rehin Cirosunun Teminat Islevi, GSUHFD,
S:2011/2,Y:2011,s. 289 —290.

143 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt II, s. 131; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 1812.

1% Yilmaz, Pay Rehni, s. 78.
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alan1 bulacagindan kiymetli evraklari elinde bulunduran iyi niyetli {i¢iincii kisilerin rehin

hakki kazanimlar1 da korunacaktir.'*’
c. Bagh Nama Yazih Pay Senetlerinin Rehni

Anonim ortakliklarin paylarmin devri kisitlanabilmektedir. Esas kural anonim
ortakliklarin paylariin serbest¢e devredilebilir olmasi ise de TTK’de yer alan devrin
sinirlandirilmas: hiikiimleri dolayisiyla bu paylarin devirleri sinirlandirilabilmektedir.
S6z konusu smirlamalarin, ortakligin yapisim1 koruma ve ortakligin yabancilasmasini
engelleme amaciyla yapildigi kabul edilmektedir.'*® Anonim ortakliklarin paylarmin
devrini sinirlandiran bu diizenlemelere “baglam” ve bu sinirlamalarin tabi oldugu paylara
da “bagli paylar” ad1 verilmektedir'*’. TTK md. 491 hiikmii uyarinca, bedelleri tamamen
O6denmemis nama yazili paylarin ancak anonim ortaklifin onayi ile devredilebilecegi
diizenlenmistir. Bu hiikiim dolayistyla kanunen bir devir sinirlandirilmasi getirilmekte
olup buna “kanuni baglam” da denilmektedir. Ek olarak, pay devirleri anonim ortakligin
esas sozlesmesinde yer alacak hiikiimlerle de simirlandirilabilir. Bu halde, esas
sOzlesmede pay devirlerinin ortakligin yonetim kurulunun onayina tabi olacagi hususu
diizenlenebilecek olup bu diizenlemelerin varlig1 halinde “esas sozlesmesel baglam”dan

bahsedilecektir.

Baglam hiikiimlerinin belirtilen bagli paylarin devrinin anonim ortakli§in onayina
baglanmas1 sonucunu dogurmasiyla bu hiikiimlerin yalnizca anonim ortaklik bakimindan
sonu¢ doguracag: belirtilmelidir.'*® Bu nedenle de bagl nama yazili pay senetlerinin
kiymetli evrak niteligi etkilenmemekte ve baglam hiikmiiniin s6z konusu senetlerin

niteligini zedeleyen bir diizenleme olmadi§1 kabul edilmektedir.'*

145 Yilmaz, Pay Rehni, s. 81.

146 Murat Yusuf Akin, Anonim Ortaklikta Bagli Nama Yazil Hisseler, Vedat Kitapeilik, Istanbul 2014,
s. 1; Yilmaz, Pay Rehni, s. 81.

147 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt 11, s. 145; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 277; Hande Gizem
Deynekli, Anonim Ortakliklarda Pay Devrine Iliskin Kanuni Sinirlanmalar, Bahgesehir Universitesi,
Istanbul 2018 (yayimlanmamus yiiksek lisans tezi), s. 39.

148 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt II, s. 145; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 278.

1499 Kendigelen/Kirca, s. 40 — 41.

50



Baglam hiikiimlerinin nama yazili pay senetleri {lizerinde rehin hakki kurulmasina
etkisinin ne olacagi hususu TTK’de diizenlenmemektedir. TTK 492/2 hiikmii uyarinca
intifa hakki tesis edilirken baglam hiikiimlerine uygun hareket edilmesi gerektigi
ongoriilmekte olup kanunun gerekgesine bakildiginda bu diizenlemenin amacinin intifa
hakki sahibinin oy haklarina sahip olmasi oldugu goriilmektedir.'>* Fakat, rehin hakkinin
kapsamu itibariyle intifa hakkinin sagladigi yonetsel pay sahipligi haklarini kapsamamasi
nedeniyle kanunun gerek¢esinde de belirtilen amacin rehin hakki sahibine uygulanabilir
olmayacagi kabul edilmelidir.!! Diger yandan, baglam hiikiimlerinin amaci pay sahipligi
yapisini korumak ve ortakligin yabancilasmasini engellemek olarak kabul edilmekte olup

rehin hakkinin kurulmasini sinirlamanin bu yonde bir islevi olmayacaktir.'>>

Bu kapsamda, bagli nama yazili pay senetleri lizerindeki rehnin kurulmasi islemleri
yukarida belirtilen nama yazili pay senetlerinin rehnedilmesine iliskin kurallar
dogrultusunda gergeklestirilecektir. Her ne kadar rehin hakkinin kurulmasina yonelik

islemlerde baglam hiikiimlerinin bir etkisi olmamakla birlikte'>?

, rehnin paraya ¢evrilmesi
sonucunda paylarin {igilincii bir kisi satilmast halinde artik pay devrinden
bahsedileceginden, bu pay devrinin baglam hiikiimlerine uygun bir sekilde yerine
getirilmesi gerekecektir. Bu hususa iliskin degerlendirmelere ¢alismanin iiglincii ana

boliimii altinda yer alan “Rehnin Paraya Cevrilmesi” basliginda ayrica yer verilmektedir.
d. Ger¢ek Nama Yazihi Pay Senetlerin Rehni

Gergek nama yazili pay senetleri, emre yazili senetlere menfi emre kaydi konulmak
suretiyle emre yazili olmaktan ¢ikarilip gercek nama yazili pay senetlerine doniistiiriilen
senetlerdir. Boylelikle, kanunen emre yazili senetler gercek anlamda nama yazili pay

senetlerine doniismektedir. Anonim ortakliklarin esas sdzlesmesinde gergek nama yazil

130 TTK Gerekgesi, md. 492/2.

51 Yilmaz, Pay Rehni, s. 84.

152 Yilmaz, Pay Rehni, s. 84; Narbay, s. 72.

153 Ecem Kirkit, “Anonim Sirketlerde Bagli Nama Yazili Senetleri Uzerinde Rehin Hakkinin Kurulmast”,
Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C: 71, S: 4, 2022, s. 1490.
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pay senetlerinin basilabilecegine dair diizenleme olmasi gerekmektedir'>*, aksi halde

gercek nama yazili pay senetlerinin varligindan s6z edilemeyecektir.

Gergek nama yazili pay senetlerinin rehnedilmesine iliskin olarak da nama yazili pay
senetlerinin rehnedilmesine yonelik olarak yukarida detayli sekilde bahsedilen kurallar
uygulanacaktir. Boylelikle, ger¢cek nama yazili pay senetleri tizerindeki rehnin kurulmasi
icin tasarruf islemi niteliginde olacak olan devir beyani ve zilyetligin devri islemlerinin
gergeklestirilmesi gerekmektedir. Nama yazili pay senetlerinin rehni i¢in kullanilabilecek
diger yol olan ciro ve zilyetligin devri islemleri ise gercek nama yazili pay senetleri icin

uygulanabilir degildir.'>

Esasen gercek nama yazili senetler, kanunen emre yazili senet niteliginde olan senetlerin
nama yazili sekle doniistliriilmiis halleridir. Nama yazili kiymetli evraklara iliskin
diizenlemeler gercek nama yazili senetler i¢in uygulanabilecek olup emre yazili kiymetli
evraklara uygulanan hiikiimler gercek nama yazili senetler i¢in uygulanabilir degildir. Bu
nedenle, emre yazili senetlerin rehni veya devri i¢in belirlenen ciro ve zilyetligin devri
islemleri kiymetli evraklara 6zgiilenen sonuglar doguracagindan gergek nama yazili
senetler ilizerindeki rehin ve devir islemleri i¢in uygulanamayacaktir. Boylelikle, emre
yazili kiymetli evrak niteligindeki senetleri 1yi niyetli bir sekilde elinde bulunduran
tclincti kisilerinin hak kazanimlarinin korunmasi, gercek nama yazili pay senetlerini

elinde bulunduran kisiler i¢in uygulanabilir olmayacaktir.

Diger bir deyisle, nama yazili ve hamiline yazili1 pay senetleri {izerindeki haklarin iyi
niyetli tigiincii kisiler tarafindan kazanilmasi durumu gergek nama yazili pay senetlerinde
miimkiin degildir. Boylelikle, tasarruf yetkisi olmayan rehin verenin ger¢ek nama yazil
pay senedi iizerinde rehin hakki tesis etmek amaciyla gergeklestirdigi tasarruf islemleri
sonucunda bu durumu bilmeyen veya bilebilecek durumda olmayan iyi niyetli iiglincii

kisiler lehine rehin hakki kurulamayacaktir.!>

154 Pulagh, Sirketler Hukuku, s. 1818; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 285.
155 Yilmagz, Pay Rehni, s. 87.
156 Géksoy, s. 137; Yilmaz, Pay Rehni, s. 88.
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e. [Imiihaberler, Kuponlar ve Talonlarin Rehni

Anonim ortakliklar nama yazili veya hamiline yazili pay senetlerinin yerini gegici bir siire
boyunca tutmak iizere ilmiihaber bastirabilir.'*’ IImiihaberler genellikle pay bedellerinin
O0denmesini takiben hamiline yazili pay senedi bastirmak i¢in yonetim kurulunun kanune
sahip oldugu {i¢ aylik donem veya azligin nama yazili pay senedi bastirilmasi talebini
takiben pay senedi bastirilmasina kadarki siire i¢in ¢ikartilabilir. Fakat, uygulamada
halen, gegcici bir siire ile bastirilabilecek olan ilmiihaberlerin bu gecici donemler sona
erdiginde dahi varligini devam ettirdigi ve bunlar yerine pay senedi basilmadig

goriilmektedir. !>

TTK md. 486 uyarinca, pay senetlerinin bastirilmasina kadarki siire i¢in ilmiihaber
cikarilabilecek olup nama yazili pay senetlerine uygulanacak hiikiimler kiyasen
ilmiihaberlere de uygulanacaktir. Bu dogrultuda, ilmiihaberlerin hamiline yazili olarak
cikartilamayacagi degerlendirilmektedir.!® Boylelikle, hamiline yazili pay senetlerini
temsilen ¢ikarilan ilmiihaberlerin de nama yazili pay senetlerine iliskin hiikiimlere tabi

olacagi sonucuna varilmaktadir.

[Imiihaberlerin iizerinde rehin hakki tesis edilmesi de nama yazili pay senetlerinin
tizerinde tesis edilecek rehin hakkina yonelik kurallara tabi olacaktir. Nama yazili pay
senetleri tizerinde rehin hakki tesis edilmesine iliskin olarak yukaridaki aciklamalarimiz
ilmiihaberler tlizerindeki rehin hakkina da uygulanabilecek olup s6z konusu rehin hakki
tesisi icin ciro ile zilyetligin devri veya yazili devir beyani ile zilyetligin devri islem

sirasindan birinin izlenmesi gerekecektir.

Kupon, riichan hakki, hazirlik donemi faizi ve kar pay1 hakki veren hamiline yazili sekilde

diizenlenen kiymetli evraklardir.!®® TTK md. 660 hiikmii uyarinca, kuponlarin hamiline

157 Ulgen/Helvaci/Kaya/Nomer Ertan, s. 38; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt II, s. 173; Pulash, Sirketler
Hukuku, s. 1821; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 285; Saban Kayihan, Kiymetli Evrak Hukuku, 10.
Baski, Seckin Yayincilik, Ankara 2024, s. 44; Ersin Camoglu, Kiymetli Evrak Hukukunun Temel Ilkeleri,
2. Bas1, Vedat Kitapeilik, Istanbul 2023, s. 10.

158 Goksoy, s. 183.

159 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt II, s. 174.

160 Poroy/Tekinalp, s. 6; Ulgen/Helvaci/Kaya/Nomer Ertan, s. 38.
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yazili sekilde ¢ikarabilecegi diizenlenmektedir. Kuponlar, ilgili pay senedine bagli olarak
cikarilabilecek olup s6z konusu pay senedinden ayri bir kiymetli evrak seklinde de
cikarilabilirler. Kuponlarin pay senedine bagl oldugu durumlarda, ilgili pay senedi
tizerindeki rehin hakki kupon i¢in de uygulanabilecektir. Bu hallerde ilgili pay senedinin
rehnine iligkin kurallar izlenerek rehin hakki tesis edilebilecektir. Diger yandan, kuponun
pay senedine bagli olmamasi halinde ise, kuponlarin hamiline yazili kiymetli evrak
niteliginden hareketle, kupon tizerindeki rehin hakki ilgili kuponun zilyetliginin rehin

tesis etmek amaciyla rehin alana devredilmesiyle kurulacaktir.

Talonlar ise kuponlarin tiikenmesiyle sahibine yeni kupon alma hakki veren
senetlerdir.'®! Talonlarin hukuki niteligi karsilastirmali hukukta tartismali olmakla
birlikte Tiirk hukukunda kabul edilen goriis, talonlarin kiymetli evrak niteliginde
oldugudur.'®? Boylelikle, kiymetli evraklarin rehnine iliskin kurallar talonlar igin de

uygulanabilir olacak ve talonlar {izerinde bu dogrultuda rehin hakki tesis edilebilecektir.

161 Ulgen/Helvacn/Kaya/l\{omer Ertan, s. 38.
162 Poroy/Tekinalp, s. 6; Ulgen/Helvac/Kaya/Nomer Ertan, s. 38.
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IKINCi BOLUM
HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIK PAYININ REHNE KONU OLMASI

I. HALKA ACIK ANONIiM ORTAKLIKLAR
A. Halka Acik Anonim Ortakhik Kavram

TTK’de yer alan sirket tiirlerinden biri olan anonim ortakliklar halka kapali anonim
ortakliklar ve halka acgik anonim ortakliklar olarak ikiye ayrilmaktadir.!> Bu ayrim,
gelisen sermaye piyasalarindaki faaliyetler ile birlikte, halka yayilma ve pay sahipligi
kavraminin birbirinden ayrilmasi ihtiyacindan dogmustur. Bu ihtiya¢ aslinda temelde
halka yayilan ve bir kamu menfaati haline doniisen yatirimci menfaatinin korunmasi ve
pay sahipliginden dogan 06zel menfaatlerden ayristirilmast  gerekliliginden
kaynaklanmaktadir.'®* Béylelikle, kanun koyucunun iradesi de halka agik anonim
ortakliklarin ayrica tanimlanmasi ve TTK’de yer alan anonim ortakliklardan bazi

yonleriyle ayristirilmasi olmustur.

Bir anonim ortakligin halka agilmasi, baska bir deyisle, halka kapali statiisiinden halka
acik statlisiine gegmesi ortakligin kullanacagi ek bir finansman kaynagi anlamima da
gelmektedir. Halka acilan ortaklik paylarinin tamaminin veya bir kisminin yatirimeilara

satilmas1 ve boylece de yatirimcilardan fon toplanmasi séz konusudur. !

SerPK md. 3/e hiikkmiinde halka ag¢ik anonim ortakliklar tanimlanmaktadir. Bu hiikiim
uyarinca halka ag¢ik anonim ortakliklar, “kitle fonlamasi platformlari araciligiyla halktan
para toplayanlar hari¢ olmak iizere, paylar: halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis
sayilan anonim ortakliklar’dir. Bu dogrultuda, ancak anonim ortakliklar halka

acilabilmekte olup anonim ortaklik haricindeki sirketler halka acik statiisiinii

163 Mehmet Bahtiyar, Sermaye Piyasasi Hukukuna Giris, 1. Bask1, Beta Yayincilik, istanbul 2019, s. 18.
(“Sermaye Piyasas1™)

164 fbrahim Cagr1 Zengin, “Halka A¢ik Anonim Ortakhigmn Tanitilmasi, Halka A¢ik Anonim Ortaklik
Statiisiiniin Kazanilmasi ve Kayb1”, Mehmet Helvaci (edt.), Necdet Uzel (edt.), Numan Sabit Sénmez (edt.),
Ahmet Ozsoy (edt.), Tiirk Ticaret Hukuku Ekseninde Sermaye Piyasas1t Hukuku Toplanti Serisi (Tebligler
ve Tartismalar), 1. Baski, On Iki Levha Yaymcilik, Istanbul 2019, s. 85.

165 Turhan Korkmaz / Ali Ceylan, Sermaye Piyasas1 Temel Konular, 3. Bask1, Ekin Yayinevi, Bursa 2020,
s. 208.
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kazanamayacaktir.'®® Boylelikle, halka agik ortaklik statiisiiniin kazanilabilmesi igin
anonim ortakliklarin paylarimin halka arz edilmesi veya halka arz edilmis sayilmasi
gerekecektir. Bu ayrimlar asagidaki baghklar altinda daha detayli bir sekilde ele

alinmaktadir.
1. Paylarin Halka Arz Edilmesi

SerPK md. 3/f hilkmiinde yer alan tanim uyarinca halka arz, anonim ortakligin paylarinin
satin alinmas1 amaciyla her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agriy1 ve bu ¢agriy1 takiben
eden pay satisin1 ifade etmektedir. Halka arz islemi, halka yayilarak genis kitlelerin
ellerinde bulundurduklar kii¢iik veya biiytlik 6lgekli fonlar1 paylarini aldiklar: ortakliga
aktarmalar1 ve bdylelikle de halka arz edilen ortakligin ek finansman geliri elde etmesine

imkan veren bir fonlama y&netimidir.'®’

Madde hiikmiiniin lafzindan da anlasilacag {izere, halka arz genis kitlelere yapilacak her
tirlii s6zli veya yazili ¢agrilar dolayisiyla gergeklestirilebilmektedir. Buradan hareketle,
belirli kisilere veya gruplara yapilacak cagrilarin halka arz niteligi tasimayacagini
belirtmek gerekmektedir. Bu cagrinin herhangi bir yontem izlenerek yapilmasi
mecburiyeti bulunmamaktadir. Bir diger deyisle, ¢agri yazili veya sozlii olarak
yapilabilecek ~ olup  elektronik  herhangi  bir = mecra  araciligiyla  da

gerceklestirilebilecektir.!%

Halka arz isleminin temelinde anonim ortakligin paylarinin halka satisina iliskin ¢agri ve
bu ¢agriyi takip eden pay satislar1 yer almaktadir. Halka arz edilme islemi pay haricindeki
diger sermaye piyasasi araclari i¢in de soz konusu olabilecektir. Fakat bu noktada
belirtmek gerekir ki, SerPK ve SPK tarafindan yayimlanan ikincil mevzuatlar uyarinca
tanimlanan pay disindaki diger sermaye piyasast araglarinin satis1 s6z konusu

ortakliklarin halka agik ortaklik statiisiinii kazanmasi sonucunu yaratmayacak ve bu

166 Bahtiyar, Sermaye Piyasasi, s. 18; Veliye Yanh, Sermaye Piyasast Hukuku Cergevesinde Halka A¢ik
Anonim Sirketler ve Kamunun Aydinlatilmasi, 1. Basi, Beta Basim, Istanbul 2005, s. 21.

167 Tekin Memis / Gokcen Turan, Sermaye Piyasast Hukuku, 7. Baski, Seckin Yaymcilik, Ankara 2024,
s. 53; Tolga Ayoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Halka Arz Kavrami ve Halka Arza Aracilik
Sézlesmeleri, 1. Baski, Vedat Kitapeilik, Istabul 2008, s. 86 — 87.

168 Memis/Turan, s. 53; Yanl, s. 28.
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yontemle sdz konusu araclar ihrag¢ eden'®® ortaklik halka agik ortaklik statiisiinii haiz
sayllmayacaktir.!’® Pay ve pay disindaki diger sermaye piyasasi araclarina iliskin detayli
aciklamalar ¢alismanin bu boliimiiniin “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Payin Kayden
Izlenmesi” bashg altinda yer almakta olup bu baslik altinda sadece diger sermaye
piyasast araglarinin satiginin halka agik ortaklik statiisliniin kazanilmasi sonucunu

yaratmayacagina deginmekle yetinilecektir.

Halka arz islemi SPK’nin iznine tabi olup s6z konusu izin alinmadan gergeklestirilen
halka arz iglemleri SerPK md. 109 uyarinca usulsiiz bir sekilde gergeklestirilmis sayilacak
ve sonucunda cesitli idari ve cezai yaptirimlar uygulanabilecektir. Halka arz siireci
SPK’ye yapilacak izin bagvurusu ile baslayacak olup ihrag¢i bir izahname hazirlayarak
ilgili diger bilgi ve belgeler ile birlikte SPK’ye basvuruda bulunmalidir. Izahname,
thrag¢inin finansal durumunu, gelecege yonelik beklentilerini ve ihra¢ edilecek sermaye

piyasasi aracinin niteliklerini agiklayan bir belgedir.!”!

Dolayisiyla izahname vasitasiyla halka arz edilecek payin ve halka arz islemini
gerceklestirecek ihraccinin cesitli bilgileri yatirimcilara iletilmekte olup yatirimcilar
izahnameleri inceleyerek yatirim kararlarini belirleyebileceklerdir. Bu yoniiyle aslinda
izahname, s6z konusu pay satisina iliskin olarak kamuyu aydinlatmay1 amaglayan bir

belgedir.!”?
2. Paylarin Halka Arz Edilmis Sayilmasi

SerPK md. 16 hiikmii, halka arz edilmeksizin halka agik anonim ortaklik statiistinii

kazanacak olan halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklar1 da ayrica belirlemektedir.

169 SerPK md. 3/h hiikmii uyarinca ihrage1, “kitle fonlamasi platformlari aracihigiyla para toplayanlar haric
olmak iizere, sermaye piyasasi araglarini ihrag eden, ihrag etmek iizere SPK’ye basvuruda bulunan veya
sermaye piyasast araglart halka arz edilen tiizel kisileri ve SerPK'’ye tabi yatrim fonlarini” ifade
etmektedir.

170 Memis/Turan, s. 54; Bahtiyar, Sermaye Piyasasi, s. 19.

17! {zahnamenin nasil hazirlanmasi gerektigi ve igermesi gereken bilgiler SPK tarafindan yayimlanan I1-5.1
say1ll izahname ve Ihrag Belgesi Tebligi’nde yer almakta olup halka arz islemini takiben gergeklestirilecek
pay satigi i¢cin kullanilabilecek satis yontemleri ise I1-5.2 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Satis
Tebligi’nde diizenlenmektedir; Ayoglu, s. 119.

172 Reha Poroy / Unal Tekinalp / Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku, Cilt: I, 13. Basi, Vedat Kitapgilik,
Istanbul 2014, s. 294. (“Cilt I”)
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Boylelikle, halka arz islemlerini gerceklestirmemis olan anonim ortakliklar bu madde

kapsaminda belirtilen durumlarin varlig1 halinde halka arz edilmis sayilacaktir.

SerPK md. 16/1 hiikkmiinde belirtilen “paylart borsada islem goren ortakliklar ve pay
sahibi sayist bes yiizii ge¢en anonim ortakliklar” ile SerPK md. 16/3 hiikmiinde yer alan
“pay sahibi sayisi en az bes yiiz olan kooperatiflerin veya kendisine ortak olan
kooperatiflerin pay sahibi sayisi tek basina ya da toplam olarak en az bes yiiz olan
kooperatif birliklerinin veya kooperatif merkez birliklerinin yonetim kontroliine sahip
oldugu ve yillik en az elli milyon Tiirk liras: satig hasilati yapmis olan anonim ortakliklar”
halka arz edilmis sayilacaktir. Belirtmek gerekir ki, kanun koyucu burada bir kesin karine
getirmis ve bu durumdaki anonim ortakliklarin aksi ispat edilemeyecek bir sekilde halka
acik anonim ortaklik statiisiinde olacagin1 ve halka arz edilmis sayilacagini ifade
etmistir.!”> Boylelikle, yukaridaki aciklanan durumlarin varligi halinde sdz konusu
anonim ortakliklar herhangi bir halka arz prosediiriinii isletmeden ve izahname
hazirlamadan halka arz edilmis sayilacak ve bu dogrultuda SerPK’de yer alan tanimlama

uyarinca halka ac¢ik anonim ortaklik niteligini haiz olacaktir.

Kanun koyucunun SerPK md. 16 hiikkmiinde getirmis oldugu bu kesin karinenin aksinin
belirlenip belirlenemeyecegi hususu doktrindeki yazarlar tarafindan tartisilmistir. Halka
arz edilmis olma kavraminda aktif bir aksiyon veya islem s6z konusudur, halka agik
anonim ortaklik statiisiine sahip olmak isteyen ortaklik halka arz edilme talebinde
bulunarak SPK’ye basvurmaktadir. Fakat, diger yandan, halka arz edilmis sayilma
kavrami ise pasif bir kavramdir. Anonim ortakliklarin yukaridaki madde metninde yer
alan fiili durumlarla karsilagmas1 halinde kanunun bu fiili duruma bir sonug¢ baglamasi

sOz konusudur.

Bu hallerde s6z konusu anonim ortakligin halka arz edilmis sayilarak halka acik anonim
ortaklik statlisiinii haiz olmast bakimindan ortakligin ve ortaklifin mevcut pay
sahiplerinin herhangi bir talebi veya istegi bulunmayabilir. Bu nedenle, kanunda kesin

karine olarak belirlenen halka arz edilmis sayilma kavraminin aksinin ortakligin pay

173 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt: I, s. 290; Burak Adigiizel, Sermaye Piyasas1 Hukuku, 5. Baski, Adalet
Yayinevi, Ankara 2023, s. 67.
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sahiplerinin alacagi bir genel kurul karar ile veya ortakligin esas s6zlesmesinde yapilan

bir degisiklik ile diizenlenip diizenlenemeyecegi doktrinde tartisilmustir.!”*

Doktrindeki baz1 goriislere gore, halka acik ortaklik statiisiine gegilebilmesi i¢in ortaklik
iradesinin gerekli oldugu ve bu durumun ¢ogunlugun iradesine gore belirlenen bir durum
olmadig1 savunulmaktadir.!”® Diger bir deyisle, ortakligin pay sahipleri veya genel
kurulun halka agilma bakimindan bir iradesi s6z konusu degildir. Bu yazarlara gore
ortakligin genel kurul karar1 veya esas sOzlesmede yer alacak bir hiikiimle bu kanun

maddesinin aksinin kararlastirilmasi s6z konusu olabilecektir.

Diger yandan, bazi yazarlar ise, bu hiikkmiin aksinin kararlastirilacagi genel kurul
kararlarmin veya esas sozlesme hiikiimlerinin gecersiz oldugunu savunmaktadirlar.!”®
SerPK ve ikinci mevzuat hiikiimleri uyarinca bazi hallerde re’sen SPK tarafindan veya
ortakligin talebi lizerine halka acik ortaklik statiisiinden g¢ikilabilecek veya SerPK
mevzuati uyarinca halka acgik anonim ortakliklara iliskin yilkiimliliikklerden muaf
olunabilecektir. Bu nedenle de bu yazarlara gore s6z konusu halka arz edilmis sayilma
halleri ortaklik i¢in talep edilmeyen veya istenmeyen bir zorunluluk yaratsa da bu

durumdan kurtulmak adina gesitli hukuki mekanizmalar da mevcuttur.'”’

Kanaatimizce de her ne kadar aktif bir sekilde ortaklik tarafindan talep edilmeyen bir
durum yaratilmis olsa da SerPK md. 16 hiikmiiniin aksinin diizenlenemeyecek oldugunun
kabulii gerekir, kanun ilgili maddede pay sahiplerinin sayisina gore bir sekli durum
yaratmistir ve bu duruma uymayan ortakliklarin sartlar1 saglamasi halinde halka agik

anonim ortaklik statiisiinden ¢ikmalart miimkiin olacaktir.

174 Memis/Turan, s. 55; Yanh, s. 42.

175 Unal Tekinalp, “Iki Giincel Sorunun C6ziimiinde Teorik Yaklasim Denemesi: AO Tipi Iginde Simf
Degistirme — Kayith Sermaye Sisteminde Cikarillan Sermayenin Tescilinin Hukuki Niteligi”, Banka ve
Ticaret Hukuku Dergisi, C: 17, S: 2, 1993, s. 32 — 33. (“AO Tipi Sinif Degistirme”)

176 Memis/Turan, s. 55 — 56.

177 Memis/Turan, s. 55 — 56.
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3. Paylarin Borsada Islem Gérmesi

Yukarida belirtildigi iizere, paylar1 borsada islem goéren ortakliklarin halka arz edilmis
sayilacag1 ve halka agik ortaklik statiisiinii haiz olacaklar1 kanun koyucu tarafindan
SerPK’de diizenlenmistir. Bu noktada, halka arz edilme, halka agik statiisiinii kazanma
ve paylarin borsada islem gérmesi gibi kavramlarin daha detayli bir sekilde ele alinmasi
gerekmektedir. Ozellikle bu kavramlar arasindaki iliskinin tespit edilmesi onem arz

etmektedir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki, halka agiklik kavrami yani bir anonim ortakligin halka
acik anonim ortaklik statiistinii kazanmasi halka arz kavramindan farklidir. Halka agiklik
statiisii daha genis bir kavram olup aktif bir eylem olan halka arz siirecinin
tamamlanmasim1 takiben halka arz edilmis ortakliklar halka acgik statiisiinii
kazanacaklardir. Siiphe yok ki, bu noktada halka arz edilmis sayilan ortakliklar da halka
acik statiisiinii kazanmis olacaklardir. Yani, halka arz edilmeyen ortakliklarin da halka
acik statiisiinii haiz olmalar1 s6z konusu olabilecektir.!”® Bu yéniiyle halka agik ortaklik
kavraminin s6z konusu ortakliklarin paylarinin halka arzindan daha genis bir kavram

oldugunu belirtmek gerekir.

Diger yandan, paylarin borsada islem gérmesi ise paylari Borsa Istanbul Anonim Sirketi
(BIST)’ndeki pazarlarda alim satima konu olmasini ifade etmektedir. Paylarn borsada
alim satima konu olmas1 borsaya kote edilmesi veya kote edilmeksizin islem gdrmesi
seklinde olabilir.!” BIST nezdinde belirlenen kot i¢i pazarlarda alim satima konu edilen
paylar “borsaya kote edilmis paylar’'®®, kot dis1 pazarlarda islem goren paylar da
“borsada islem goren paylar”'®' olarak ifade edilebilmektedir. Paylar1 BIST te islem

goren ortakliklar igin ayrica doktrinde “BorsaAO” terimi de kullanilmaktadir.'®?

178 Memis/Turan, s. 54; Bahtiyar, Sermaye Piyasasi, s. 20.

17 Bahtiyar, Sermaye Piyasasi, s. 20; Caglar Manavgat, Hukuki Bakimdan Halka Agik Anonim
Ortakliklar, 1. Baski, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisti, Ankara 2016, s. 50 — 51. (“Halka Agik
Anonim Ortakliklar”)

180 yanly, s. 68.

18l yanly, s. 78.

182 Adigiizel, s. 67; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt: 1, s. 291.
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SerPK md. 16/2 hiikmii uyarinca paylari1 borsada islem gérmeyen anonim ortakliklarin
halka aciklik statiisiinii kazanmalarini takiben iki yil igerisinde paylarini borsada islem
goren paylar haline getirmek i¢in BIST e basvuru yapmalar1 gerektigi diizenlenmektedir.
Bu siire igerisinde s6z konusu basvurunun yapilmamasi halinde SPK, bu ortakliklarin
paylarinin borsada islem gérmesi veya halka aciklik statiilerinin sona erdirilmesine iliskin
re’sen karar alabilecektir. Bu noktada SPK, ilgili ortakliklarin herhangi bir aksiyon
almasin1 beklemeden siirenin dolmasini takiben ortakligin herhangi bir talebi

aranmaksizin karar alabilecektir.'®

Yukaridaki aciklamalarin 1s18inda, halka acik anonim ortakliklarin bazilarinin'®* halka
arz edilmeden halka agiklik statiislinii kazanacaklar1 sdylenebilecek olup bu hallerde
paylar1 borsada islem gérmiiyorsa halka agik statiisiinii kazanmalarini takiben iki yil

igerisinde BIST e bu yénde basvuru yapmalar1 gerekecektir.
B. Halka A¢ik Anonim Ortakliklara Uygulanacak Hiikiimler

SerPK md. 2 hilkkmii uyarinca, “sermaye piyasasi ara¢larinin, ihraggilarin, halka arz
edenlerin ve diger sermaye piyasasi faaliyetlerinin” SerPK hiikiimlerine tabi oldugu
diizenlenmektedir. Buradan hareketle, halka ac¢ik anonim ortakliklarin oncelikli olarak
SerPK hiikiimlerine tabi oldugunu ve bu hiikiimlere uygun olarak faaliyetlerini

siirdiirmesi gerektigini belirtmek gerekir.

Ek olarak, halka a¢ik anonim ortakliklarin temelde anonim ortakliklarin bir alt tiirti
oldugundan yukarida bahsedilmisti. Bu dogrultuda, TTK md. 330 hiikmiinde &zel
kanunlara tabi olan anonim ortakliklarin 6zel hiikiimler disinda TTK’ye tabi olacagi
belirtilmektedir. Boylelikle, SerPK’de hiikiim bulunmayan hallerde TTK’de yer alan
anonim ortakliklara uygulanan hiikiimler uygulama alan1 bulacaktir.!®> TTK genel kanun

ve SerPK 6zel kanun niteligini haiz oldugundan SerPK ve bu dogrultuda yayimlanan

183 Adigiizel, s. 68.

184 Bkz. SerPK md. 16/1 ve md. 16/3 uyarinca diizenlenen ortakliklar ile halka arz iglemi sirasinda I1-5.2
sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Satis1 Tebligi’nde yer alan satig yontemlerinden borsada satig yontemi
haricindeki diger yontemler ile paylarini halka arz eden ortakliklar.

185 Memis/Turan, s. 33; Bahtiyar, Sermaye Piyasasi, s. 16; Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar,
s. 27.
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ikincil mevzuat (yonetmelik, teblig vb.) uyarinca 6zellikli bir diizenleme bulunmayan

haller TTK’de yer alan genel hiikiimler uyarinca ¢éziimlenecektir.

Yukaridaki agiklamalarin 1s1ginda, halka agik anonim ortakliklara uygulanacak
hiikiimlerin 6ncelikli olarak SerPK hiikiimleri ve bu hiikiimler kapsaminda ¢ikarilan
ikincil mevzuat oldugunu tekrar belirtmek gerekmektedir. TTK’nin TMK’nin ayrilmaz
bir pargast oldugundan hareketle, SerPK ve ikincil mevzuatta hiikiim bulunmayan diger
hallerde ayrica genel kanun 6zelligini haiz olan TMK ve TBK’de yer alan hiikiimlerin de

TTK deki hiikiimler ile birlikte uygulama alan1 bulacagimi kabul etmek gerekir.'*

Calismanin ana konusunu olusturan halka agik anonim ortaklik paylari tizerindeki rehin
hakkina iligkin olarak da SerPK’de ve buna bagh ikincil mevzuatta yer alan hiikiimler
oncelikle degerlendirilecektir. Bu hiikiimler uygulanarak ¢6ziimlenemeyecek durumlarin
varlig1 halinde ise TMK, TTK ve TBK’deki hiikiimler uygulama alan1 bulabilecektir.
Belirtmek gerekir ki, ozellikle paylart temsil eden pay senetlerinin varligi halinde

TTK’deki kiymetli evraklara iligkin hiikiimler de ¢aligmaya 151k tutacaktir.

Bu baglik altinda halka ag¢ik anonim ortakliklara ve bu ortakliklarin paylari {izerinde tesis
edilecek rehin hakkina uygulanacak mevzuat hiikiimlerini genel hatlariyla acgiklamakla
yetinilmis olup asagidaki basliklar altinda gerekli ve ilgili yerlerde uygulanacak mevzuat

hiikiimleri daha detayl bir sekilde ele alinacaktir.

II. HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLARDA PAYIN KAYDEN
IZLENMESI

Halka acik anonim ortaklik statiisiinii ve halka agik anonim ortakliklara uygulanacak
hiikiimleri ele aldiktan sonra halka ag¢ik anonim ortakliklarin paylarinin kayden izlenmesi
hususunun detayl bir sekilde incelenmesi gerekmektedir. Bu hususu incelemeden 6nce
sermaye piyasasi araglarinin ne oldugu, hangi sermaye piyasasi araclariin kaydilestirme
kurallarina tabi oldugu ve kaydilestirme sisteminin esaslarinin belirlenmesi onem arz

etmektedir.

136 Bahtiyar, Sermaye Piyasasi, s. 16.
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Bu baglik altinda oncelikle sermaye piyasasi araglarinin ve kaydilestirilecek sermaye
piyasasi araclarmmin neler oldugu iizerinde durularak genel hatlariyla kaydilestirme

sistemi ve kaydilestirme usulii incelenecektir.
A. Sermaye Piyasasi Araclari

Sermaye piyasalarindaki fonlarin tedaviiliiniin saglanmasi ve alim satimlarin
gerceklestirilmesi adina temel bir kavram olan sermaye piyasasi araglari, bu yoniiyle

sermaye piyasasindaki fonun aktarilmasimi saglayan araglardir.'®’

SerPK’de yer alan tanim uyarinca sermaye piyasast araglari, “menkul kiymetler, tiirev
araglar, yatirnm sozlesmeleri ve SPK tarafindan belirlenecek diger sermaye piyasasi
araglarini” icermektedir. Bagka bir deyisle, sermaye piyasasi araglart menkul kiymetleri
kapsayan daha iist bir kavramdir.'®® Ek olarak, bu tanim icerisinde yer alan menkul
kiymetler ise “para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak iizere; paylar, pay benzeri diger
kiymetler ile soz konusu paylara iliskin depo sertifikalarint ve bor¢lanma araglari veya
menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢clanma araglari ile s6z konusu

kiymetlere iliskin depo sertifikalar” olarak tanimlanmaktadir (SerPK m. 3).

SerPK’de yalnizca hangi araclarin menkul kiymet niteliginde olacagina dair bir tanim
bulunmaktadir, boylelikle aslinda SerPK menkul kiymetlerin 6zelliklerine dair bir tanim
yapmamistir. SerPK’nin yiiriirliige girmesinden 6nceki donemde uygulanan eSPK
hiikiimleri uyarinca menkul kiymetlerin 6zellikleri tanimlanmis olup bu tanimin yeni
kanun olan SerPK déneminde de uygulanabilir olacagi doktrindeki bazi yazarlarca kabul
edilmektedir.'®® Bu dogrultuda, menkul kiymetler “pay sahipligi veya alacak hakk
saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir
getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari Kurul

tarafindan belirlenen kiymetli evrak” olarak tanimlanabilecektir.!”® Bu tanim esas

187 Ali Thsan Karacan / Esra Erisir Karacan, Sermaye Piyasasi Araglari, 1. Bask1, Legal Yayncilik,
Istanbul 2021, s. 36.

138 Miicahit Unal, “Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydilestirilmesi”, Selguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, C: 19, S: 1, 2011, s. 226. (“Sermaye Piyasas1”)

1% Memig/Turan, s. 60.

190 Bkz. eSPK md. 3/1-b; Yanl, s. 9.
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aliarak, ihraggilarin ihrag ettigi menkul kiymetlerin, sahiplerine ortaklik veya alacak

hakki taniyan araglar oldugunu belirtmek gerekir.'"!

Yukarida belirtilen ve eSPK tarafindan diizenlenen menkul kiymet tanimimin SerPK
kapsaminda yer almamasi1 nedeniyle menkul kiymetlerin kiymetli evrak niteliginde olup
olmadig1 hususu doktrinde tartisilmistir. Bu dogrultuda, bazi yazarlar eSPK tahtinda
yapilan tanimlamanin SerPK uyarinca da gegerli oldugu, baska bir deyisle, menkul
kiymetlerin kiymetli evrak niteliginde oldugunu savunmaktadir.!®? Soyle ki, menkul
kiymetlerin kaydi sistemde tutulan kayitlar1 artik kiymetli evraki olusturan belge
niteliginde olacaktir ve kiymetli evrakin maddi unsurlarindan biri olan “belge” unsurunu
kaydi ortamda tutulan kayitlar yerine getirecektir. Bu durum ise “evraksiz kiymetli evrak”
kavrami ile aciklanabilecektir.'”> Béylelikle, bu yazarlara gore, kayden izlenen ve
elektronik ortamda kaydi tutulan bu menkul kiymetlerin artik “evraksiz kiymetli evrak”

da denilebilecek kavrama es oldugu soylenebilecektir.

Diger yandan, bazi yazarlar, kaydi sistem iizerinden izlenen menkul kiymetlerin artik
taginir esya niteligini kaybettikleri ve bu nedenle de kiymetli evraka miindemi¢ olan
hakkin tasimir bir belgeden ayrildigi ve “kiymetli hak™ niteliginde oldugunu
savunmaktadir. Bu goriise gore, artik kayden izlenen menkul kiymetler kiymet evrak
olarak nitelendirilemeyecek olup ancak kiymetli bir hak veya “kiymet hakki” olarak

degerlendirilebilecektir.!**

91 Batuhan Akkus, Kaydi Sermaye Piyasasi Araglarmi Konu Edinen Ayni Teminatlar, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Entitiisii Ozel Hukuk Yiiksek Lisans Program, istanbul 2020 (yayimlanmamis
yiiksek lisans tezi), s. 14.

192 Memis/Turan, s. 61; Adigiizel, s. 137; Unal, Sermaye Piyasasi, s. 248.

193 Unal Tekinalp, “Evraksiz Kiymetli Evrak veya Kiymet Haklarina Dogru”, Banka ve Ticaret Hukuku
Dergisi, C: XIV, S: 3, 1988, s. 14 (“Evraksiz Kiymetli Evrak™); Asuman Turanboy, Varakasiz Kiymetli
Evrak, 1. Baski, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, Ankara 1998, s. 47 — 53
(“Varakasiz Kiymetli Evrak™); Unal, Sermaye Piyasas, s. 351; Poroy/Tekinalp, s. 49; Kendigelen/Kirca,
s. 16; Ulgen/Helvac/Kaya/Nomer Ertan, s. 47; Fatih Bilgili / Ertan Demirkapi, Kiymetli Evrak
Hukuku, 13. Basim, Dora Yayincilik, Bursa 2024, s. 17; Hasan Pulash, Kiymetli Evrak Hukukunun
Esaslar1, 10. Baski, Adalet Yaynevi, istanbul 2023, s. 22 — 23 (“Kiymetli Evrak”); Miicahit Unal, Sermaye
Piyasast Araglarinin Kaydilestirilmesi, 1. Baski, Adalet Yaymevi, Ankara 2011, s. 32. (“Kaydilestirme”);
Onder Topal, “Senede Baglanmamis Anonim Sirket Payinin Haczi”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, C: 65, S: 4,2016, s. 2990.

194 Elif Berktas Yiiksel, Tiirk Hukukunda Saf Inancli Islemler, 1. Bask1, On Tki Levha Yaymcilik, Istanbul
2022, s. 106; Ugur Cebi, Anonim Ortaklik Payinin Rehni, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler
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Kanaatimizce, kaydilestirme esaslar1 ¢er¢cevesinde MKK nezdindeki kayitlarda izlenen
menkul kiymetleri ve dolayisiyla paylari temsil eden herhangi bir belge veya kagit
olmadiginin kabulii gerekir. Buradan hareketle, kiymetli evrakin temel unsurlarindan biri
olan ve fiziki varlig1 bulunan belgeden s6z edilemeyecektir. Fiziki varlig1 olan senetlerin
imhasina iliskin kaydilestirme esaslari bunu ayrica ortaya koymaktadir. Ek olarak, s6z
konusu kayden izlenen paylar tizerindeki rehin hakkinin hukuki niteligine iliskin olarak
calismanin ilerleyen boliimlerinde yapilacak degerlendirmeler de dikkate alindiginda
kayden izlenen paylar {izerindeki rehin hakkinin hukuki niteliginin bir hak rehni olacagi
kabul edilmelidir. Bu dogrultuda, séz konusu kayden izlenen menkul kiymetlerin ve

dolayistyla paylarin kiymet hakki olarak nitelendirilmesi gerektiginin kabulii gerekir.

Calismanin konusunun halka acik anonim ortakliklarin paylarina odaklanmasi nedeniyle
bu ve devami basliklar altinda yalnizca menkul kiymet taniminda yer alan halka ac¢ik
anonim ortaklik pay1 ve pay senetlerine iliskin degerlendirmeler yapmakla yetinilmis olup
diger menkul kiymetler ve dolayisiyla diger sermaye piyasasi araglarina iliskin detaylar!®’

ele alinmamustir.
B. Kayden Izlenen Sermaye Piyasasi Araclari

Sermaye piyasasi araglarinin ne oldugunun genel hatlariyla agiklanmasini takiben,
kayden izlenen sermaye piyasasi araclarina da de§inmekte fayda vardir. Calismanin bu
boliimiiniin asagidaki “Kayden Izlemenin Esaslari” baghigi altinda daha detayli bir
inceleme yapilacak olsa da sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi kavrami bu

baslik altinda da kisaca agiklanmalidir. Bu dogrultuda, SerPK md. 13’te belirlenen esaslar

Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali, Istanbul 2015 (yayimlanmamus yiiksek lisans tezi), s. 42; Conkar, s.
145; Goksoy, s. 202 — 203; Tekinalp, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 14; Yilmaz, Pay Rehni, s. 93;
Karacan/Erisir Karacan, s. 58; Ali Thsan Karacan, Sermaye Piyasasinda Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri,
Krediler ile Teminat Sozlesmeleri, 1. Bask1, Legal Yayincilik, Istanbul 2021, s. 356; Narbay, s. 159; Ali
Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Payin Devri, 1. Baski, Seckin Yaymecilik, Ankara 2004, s. 230 (“Pay
Devri”); Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 45; Asuman Turanboy, “6362 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu Agisindan Sermaye Piyasasi Aract ve Menkul Kiymet Kavramlar1”, Prof. Dr. Sabih Arkan’a
Armagan, 1. Baski, On iki Levha Yayimcilik, istanbul 2019, s. 1290 (“Menkul Kiymet”); Merve Caglak,
Sermaye Piyasasi Araglarmin Haczi, 1. Baski, Seckin Yayincilik, Ankara 2019, s. 63; Keskin Serbetcioglu,
s. 58 — 60; Kog, s. 110 — 113; Onur Kalkan, Anonim Sirketlerde Hisse Haczi, Ankara Universitesi Sosyal
Bilimler Entitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dal1, Ankara 2009 (yayimlanmamus yiiksek lisans tezi), s. 24.

195 Sermaye piyasasi araglarmin temel 6zellikleri ve sermaye piyasasi araci niteliginde olan diger menkul
kiymetlere iligkin detaylar i¢in bkz. Karacan/Erisir Karacan, s. 42 vd.
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cercevesinde ve SPK tarafindan yayimlanan Kaydilestirme Tebligi’nde yer alan
hiiklimler uyarinca sermaye piyasasi araglarinin senede baglanmaksizin elektronik

ortamda kayden ihrag¢ edilmesi esastir.

Bu noktada kaydi sistemin unsurlarindan biri olan kaydilestirilecek sermaye piyasasi
araglarmin belirlenmesi dnemlidir. SerPK md. 13 hiikmii uyarinca kayden izlenecek
sermaye piyasasi araglarinin belirlenmesi SPK’nin yetkileri dahilindedir. Buna gore
SPK’nin belirledigi sermaye piyasasi araglariin senet basilmaksizin MKK nezdinde
tutulan kayitlarda elektronik olarak izlenmesi zorunludur. Bu noktada ikili bir ayrima
deginmekte fayda vardir. Kaydi sistem ikiye ayrilmakta olup bu ayrimlar tam kaydi

sistem ve kismi kaydi sistem olarak yapilmaktadir.'?®

Tam kaydi sistem, tiim sermaye piyasasi araglarmmin kayden izlenmesini zorunlu
tutmaktadir. Bunun yani sira, kismi kaydi sistem ise bazi sermaye piyasasi araglarinin
senetler halinde varhigini siirdiirmesine ve fiziki olarak bulundurulmasina izin
vermektedir. SerPK tarafindan benimsenmis olan kaydi sistem ise tam kaydi sistemdir'®’,
yani sermaye piyasasi araclarinin tiimiiniin kaydilestirilmesi zorunlu ve esastir. MKK
tarafindan yayimlanan giincel bilgiler dogrultusunda ise, halka a¢ik anonim ortakliklarin
borsada islem goren pay senetleri, yatirrm fonlari, 6zel sektor tarafindan kullanilan

bor¢lanma araglari, borsa yatirim fonlar1 ve varantlar kayden izlenen menkul kiymetler

arasmnda yer almaktadir.'®

Borsada islem goren paylara sahip halka agik anonim ortakliklarin paylarinin borsada
islem goren kismi ve varsa borsada islem gormeyen diger kisminin da MKK nezdindeki

kayitlar iizerinden izlenmesi gerekecektir.!”® Diger yandan, paylari borsada islem

19 Caglar Manavgat, “Sermaye Piyasasi Kanununun 10/A Maddesi Hiikmiine Gore Kaydi Sistemin
Esaslar1”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C: 50, S: 2, 2001, s. 160 (“Kaydi Sistem”); Caglak,
s. 75, Miicahit Unal, “Kaydi Sisteme Iliskin 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu Hiikiimlerinin
Degerlendirilmesi”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar1 Dergisi, C: 18, S: 2, 2012,
s. 820 (“Kaydi Sistem”); Unal, Sermaye Piyasasi, s. 227; Unal, Kaydilestirme, s. 174.

197 Yanh, s. 48.

198 Bkz. MKK, Biz Kimiz?, https://www.mkk.com.tr/hakkimizda/biz-kimiz, (e.t. 21/05/2025).

19 Ercan Urkan, Kaydilestirilen Halka A¢ik Anonim Ortaklik Pay Senetleri Uzerinde Ayni Hak Tesisi,
Sermaye Piyasast Kurulu Yeterlilik Etiidii, Ankara 2005, https:/spk.gov.tr/yayinlar/kurul-yeterlik-
etutleri/kurul-yeterlik-etutleri (e.t. 21/05/2025), s. 12; Unal, Kaydilestirme, s. 199.
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gormeyen, fakat halka agik statiisiinii kazanan halka a¢ik anonim ortakliklarin paylarinin
kayden izlenmesi zorunlu olmay1p bu paylar fiziki pay senedi basilarak veya pay defterine
kaydedilerek takip edilebilecektir. Boylelikle, calismanin ilerleyen bagliklar1 altinda daha
detayl aciklanacagi iizere, halka agik anonim ortaklik statiisiinii kazanan tiim halka agik
anonim ortakliklarin paylarinin kayden izlenmesinin s6z konusu olmayabilecegi

sOylenmelidir.

Sermaye piyasas1 araglarimi temsilen fiziki senet basilmis olmasi durumunda,
kaydilestirilme islemleri kapsaminda bu fiziki senetlerin MKK’ye teslim edilmesi
gerekmektedir. Teslim iglemleri kaydilestirme esaslar ¢ergevesinde ¢ikarilmamis yani bu
esaslardan Once fiziken basilmis olan sermaye piyasasi araclarmni da kapsamaktadir.
Boylelikle, Kaydilestirme Tebligi md. 15 hiikkmii uyarinca, MKK’ye teslim edilen
senetlerin kendiliginden hiikiimsiiz hale geldigi agikca belirtilmistir. 2°° Ayrica, MKK sz
konusu fiziki senetleri imha etmekle yiikiimlidir ve bu imhanin nasil
gerceklestirilecegine iliskin esaslar MKK tarafindan yayimlanan Imha Yonergesi ile

belirlenmistir.

Halka acik anonim ortaklik paymin menkul kiymet taniminda yer almasi nedeniyle,
menkul kiymet ve dolayisiyla sermaye piyasasi araci niteliginde olan bu paylarin da
kaydilestirilmesi esas olup bu paylar MKK nezdinde tutulan elektronik kayitlar izerinden
izlenmektedir. Kaydilestirme esaslar1 uyarinca kaydilestirme islemlerinden dnce fiziki
senet olarak basilmis olan halka agik anonim ortaklik paylarini temsil eden senetlerin

MKK ’ye teslim edilmesi ve MKK tarafindan imha edilmesi gerekmektedir.?’!

Boylelikle, halka a¢ik anonim ortaklik paylarinin kayden izlenen sermaye piyasasi
araglarindan biri olmasi nedeniyle bu paylara bagl haklarin gegisi ve bu haklarin
kullanimina iliskin hiikiimler kaydilestirme esaslar1 ve SPK tarafindan bu yonde

yayimlanmis ikincil mevzuat hiikiimleri dikkate alinarak belirlenmektedir.

200 Veliye Yanh / Giil Okutan Nilsson, “Kaydilestirilmis Paylar Bakimindan Pay Defteri Gerekli Midir?”,
Prof. Dr. Sabih Arkan’a Armagan, 1. Bask1, On iki Levha Yayncilik, Istanbul 2019, s. 1329.
201 Unal, Kaydilestirme, s. 242.
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C. Kayden Izlemenin Esaslar

Sermaye piyasasi araglarinin senetsizlestirilmesi, yani bu araglar1 temsil eden fiziki senet
basilmaksizin s6z konusu araglarin bilgilerinin elektronik ortamda tutulmasi islemine
kaydilestirme adi verilmektedir.?®? Kaydilestirme esaslar;, SerPK md. 13 hiikmii
dogrultusunda SPK tarafindan yayimlanan Kaydilestirme Tebligi’nde detayli bir sekilde

diizenlenmektedir.

Buna gore, kaydilestirme kavrami iki anlami ifade etmektedir. Bunlardan birincisi “dar”
anlamiyla ile kaydilestirme olup bu kavram sermaye piyasasi araglarinin senede
basilmaksizin elektronik ortamdaki kayitlarda izlenmesi anlamina gelmektedir. Diger bir
deyisle, “genis” anlamda kaydilestirme ise kaydi sistem biitlinlinii yani kaydi hale
getirilen kayitlarin saklanmasi, MKK nezdindeki islemler, kayden izlenen sermaye
piyasasi araclarinin bahsettigi haklar ve konu olduklar1 hukuki islemleri de i¢ine alan daha
genis bir kavrami ifade etmektedir.’®® Yukarida da ayrica deginilen hukuki tartisma
uyarinca, doktrinde ¢ogunluk yazarlar tarafindan kaydi sistemde izlenen sermaye piyasasi
araglarinin temsil ettigi haklara “kiymet hakki”?* ad1 verilmekte olup diger yazarlarca bu

araglara “evraksiz kiymetli evrak” da denilmektedir.?%’

Kaydilestirme Tebligi uyarinca, SPK tarafindan kayden izlenmesine karar verilen

sermaye piyasasi araclarinin SPK tarafindan belirlenen usul ve esaslar dahilinde MKK’ye

202 Pinar Yahn, Sermaye Piyasalarinda Menkul Kiymet Kaydilestirilmesi ve Tiirkiye Uygulamasi,
Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Entitiisii Sermaye Piyasasi ve Borsa Anabilim Dali
Yiiksek Lisans Programi, Istanbul 2006 (yayimmlanmamis yiiksek lisans tezi), s. 44; Fatih Aydogan,
“Sermaye Piyasasi Araglarmin Satig1 ve Kaydilestirilmesi”, Mehmet Helvact (edt.), Necdet Uzel (edt.),
Numan Sabit Sénmez (edt.), Ahmet Ozsoy (edt.), Tiirk Ticaret Hukuku Ekseninde Sermaye Piyasasi
Hukuku Toplanti Serisi (Tebligler ve Tartismalar), 1. Baski, On ki Levha Yaymcilik, istanbul 2019, s.
128; Manavgat, Kaydi Sistem, s. 160; Unal, Kaydi Sistem, s. 821; Unal, Sermaye Piyasas1, s. 227; Akkus,
s. 25; Topal, s. 2984.

203 Adugiizel, s. 57; Aydogan, s. 128; Manavgat, Kaydi Sistem, s. 160; Unal, Kaydi Sistem, s. 820; Unal,
Sermaye Piyasast, s. 227; Atilla Uzun, Kaydi Sistemde Payin Devri, Bahgesehir Universitesi, Istanbul 2017
(yaymmlanmamus yiiksek lisans tezi), s. 45; Unal, Kaydilestirme, s. 21.

204 Berktas Yiiksel, s. 106; Cebi, s. 42; Conkar, s. 145; Goksoy, s. 202 — 203; Tekinalp, Evraksiz Kiymetli
Evrak, s. 14; Yilmaz, Pay Rehni, s. 93; Karacan/Erisir Karacan, s. 58; Karacan, s. 356; Narbay, s. 159;
Sevi, Pay Devri, s. 230; Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 45; Turanboy, Menkul Kiymet, s. 1290;
Caglak, s. 63; Keskin Serbetcioglu, s. 58 — 60.

205 Tekinalp, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.14; Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 47 — 53; Unal,
Sermaye Piyasasi, s. 351; Poroy/Tekinalp, s. 49; Kendigelen/Kirca, s. 16; Ulgen/Helvaci/Kaya/Nomer
Ertan, s. 47; Bilgili/Demirkapi, s. 17; Pulash, Kiymetli Evrak, s. 22 — 23.
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teslim edilmesi ve artik bu araclarin MKK tarafindan tutulan kayitlar tizerinden elektronik
ortamda izlenmesine iligkin esaslar diizenlenmektedir. Kaydilestirme Tebligi, devlet i¢
borglanma senetleri (DIBS) ile diger sermaye piyasasi araglar1 arasindaki kaydilestirme
esaslarmni birbirinden ayirarak belirlemistir.?° Calismanin ana konusunu halka acik
anonim ortaklik paylar1 yani Kaydilestirme Tebligi’nin yaptig1 ayrim uyarinca diger
sermaye piyasasi araclarinin olusturmasi nedeniyle kaydilestirme usuliine iligkin yapilan
aciklamalar da diger sermaye piyasasi araglarina iliskin olacak olup DIBS’lere bu ¢alisma

kapsaminda deginilmeyecektir.

Kaydilestirme esaslar1 c¢ergevesinde bu islemleri gergeklestirmekle yetkili kurum
MKK’dir. MKK, SerPK md. 81 ve MKK Yonetmeligi md. 5 uyarinca kaydilestirme
islemlerini gerceklestirmek, kayden izlenecek sermaye piyasasi araglarini ve bunlara
bagl haklar elektronik ortamda izlemek ve kayitlarini tutmak ve bu araglarin saklama
islemlerini yerine getirmek {lizere kurulmus ve yetkilendirilmis kurum olarak
tammlanabilecektir.’” Bu dogrultuda, MKK o6zel hukuk tiizel kisili§ine sahip olan bir

anonim ortaklik seklinde kurulmus olup faaliyetlerini bu kapsamda devam ettirmektedir.

Her ne kadar MKK’nin anonim ortaklik niteligini haiz oldugu kabul edilse de MKK
Yonetmeligi’nin c¢esitli hiikiimleri uyarinca MKK’nin sermayesindeki pay devirleri
SPK’nin iznine tabi kilinmis ve MKK nezdinde gerceklestirilecek genel kurul toplantilari
icin SPK’ye 6nemli yetkiler verilmistir. SPK’nin MKK’yi gozetleme ve denetleme
yetkileri ayrica ilgili mevzuatta diizenlenmektedir. Boylelikle, MKK’nin yalnizca bir
anonim ortaklik olmadigi ve kendine 06zgli bir statiiye sahip oldugu sonucu

cikartilabilecektir.%®

206 Kaydilestirme Tebligi’nin md. 16 ila md. 27 hiikiimlerince “DiBS Digindaki Sermaye Piyasas1 Araglart
Uzerinde Gergeklestirilecek Islemler” bashgi uyarinca DIBS disindaki sermaye piyasasi araglarmin
kaydilestirilmesi diizenlenmekte olup ayn1 tebligin md. 28 ila md. 31 hiikiimleri arasinda “DIBS islemleri”
baslig1 altinda DIBS’e uygulanacak hiikiimler yer almaktadir.

207 Oguz Kiirsat Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Mevzuati, 1. Bask1, Ozgiir iletim, Ankara 2005, s. 43.
(“Sermaye Piyasas1 Hukuku”)

208 Caglak, s. 80; Unal, Sermaye Piyasasi, s. 250; Sevi, Pay Devri, s. 235; Asuman Turanboy, “2499
Sayili Sermaye Piyasast Kanunu’na 4487 sayili Kanunla Eklenen 10/A Maddesine Gore Kaydi Deger
Diizenlemesi”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C: 48, S: 1, 1999, s. 46 — 50 (“Kaydi Deger”);
Manavgat, Kaydi Sistem, s. 172; Uzun, s. 48; Unal, Kaydilestirme, s. 250.
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MKK tyeleri, “ihrag¢ilar, merkezi takas kuruluslari, SerPK hiikiimleri uyarinca faaliyet
gosteren yatirim kuruluslar: ve SPK tarafindan belirlenebilecek diger kuruluslar” olarak
tanimlanabilecek olup MKK {iyeleri kaydilestirme esaslar1 ¢er¢evesinde kaydilestirme
islemlerinin yerine getirilmesi adina MKK ile birlikte hareket eden kuruluslardir.?%
MKK, kaydilestirilecek sermaye piyasast araglarina iliskin kayitlar1 ve {iyelerin
hesaplarini, iiyelerin saglayacagi bilgi ve belgeler dogrultusunda olusturmakta ve
izlemektedir. Kaydilestirme esaslar1 uyarinca yukarida agiklanan kayden izlenen sermaye
piyasas1 araglari MKK nezdinde acilacak hesaplar iizerinden izlenmektedir. MKK
nezdindeki hesaplar TCMB, yatirim kuruluslari, ihraggilar, merkezi takas kuruluslari ile
SPK tarafindan belirlenecek diger kuruluslar adina agilabilecek olup kayden izlenecek

sermaye piyasasi araglarina iligkin bilgiler bu hesaplarda yer alacak ve bu araglara bagh

haklarin kullanimi bu hesaplar iizerinden yapilacaktir.?'

Hesaplarin acilmasina yonelik islemler ve hesaplardaki degisiklikler hak sahiplerinin
yapacaklari bildirimler ile sekillenecek olup bu kayitlar MKK tarafindan hak sahiplerinin
talimatlarina uygun bir sekilde diizenlenmektedir. Hak sahiplerinin s6z konusu kayitlari
tiye hesaplari ile birlikte izlenir ve bu kayitlar birbiri ile yeknesak olacak sekilde takip

edilir.?!"!

Kaydilestirme Tebligi md. 16 hiikkmi uyarinca ihraggilar, izahnamenin veya ihrag
belgesinin SPK tarafindan onaylanmasini takiben eden is giinii igerisinde kayden
izlenecek sermaye piyasasi araglarma iliskin MKK tarafindan talep edilen bilgileri
MKK’ye bildireceklerdir. Bu bildirimi takiben ihra¢ edilen ve kaydi olarak izlenecek
sermaye piyasasi araclarimin kaydi ilgili ihragginin havuz hesabinda gegici olarak
kaydedilecektir. S6z konusu sermaye piyasasi araglarinin borsa disinda satilmasi halinde
ise, satisa ve aliciya iligkin bilgilerin satis giiniinii takip eden is giinii icerisinde ihragci

veya ihragginin araci kurumu tarafindan MKKye bildirilmesi esastir.?!?

209 {nal, Kaydilestirme, s. 257.

219 Caglak, s. 81.

211 Adigiizel, s. 59., Caglak, s. 85.

212 Adigiizel, s. 61; Caglak, s. 86; Unal, Kaydi Sistem, s. 826 — 827; Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s.
48 —49.
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D. Kaydi Sistemdeki Kayitlarin Tutulmasindan Dogan Sorumluluk

SerPK md. 81/5 hiikkmii ile kaydilestirme esaslari uyarinca kayden izlenen sermaye
piyasasi araglarma veya bu araglara iligkin haklarin gecisine iliskin olarak MKK
tarafindan tutulan kayitlarin yanlis veya hatali olmasi halinde MKK ve iiyelerinin
sorumlu oldugu diizenlenmektedir. Kanun koyucu sorumluluk hiikmiinii bu sekilde ele
almis olsa da s6z konusu kayitlarin hi¢ tutulmamasi veya eksik tutulmasi halinde de bu

sorumlulugun uygulanabilir olacagini sdylemek gerekmektedir.?!?

S6z konusu sorumluluk hiikiimleri SerPK’nin ilgili hilkkmiiniin yan1 sira ayrica MKK
tarafindan yayimlanan MKK Yonetmeligi'nde de diizenlenmektedir. Ayrica, MKK
haricinde, MKK iiyelerinin®’'* de bu sorumlulugu tasidigi diizenlenmektedir. Bu
diizenlemeler dikkate alindiginda s6z konusu MKK ve MKK iiyelerinin bu
sorumlulugunun kusur sorumlulugu oldugunu belirtmek gerekir. Baska bir deyisle, bu
taraflar s6z konusu kayitlarin eksik, yanlig, hatali tutulmasindan veya hig

tutulmamasindan dolay1 kendi kusurlar1 oraninda sorumlu olacaklardir.?!®

Boylelikle, hak sahiplerinin ugradiklar1 zarardan dogan bu sorumluluk MKK ve MKK
tiyelerince giderilecektir. Bu noktada, farkli kisilerin sorumlu olacagi durumlar dikkate
alindiginda kusurlar1 olmadig ispat edilene kadar sorumlu olmas1 esas olan bu kisilerin
(MKK ve MKK Htiyeleri) arasinda miiteselsil sorumluluk esasiin gegerli oldugunu kabul

etmek gerekmektedir.?'®

213 Adagiizel, s. 64; Caglak, s. 83; Manavgat, Kaydi Sistem, s. 175; Turanboy, Kaydi Deger, s. 48 — 49;
Serap Boga, Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Anonim Ortakliklarda Hisse Devri, Cag Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali, Mersin 2010 (yayimlanmis yiiksek lisans tezi), s.
119; Manavgat, Kaydi Sistem, s. 176; Uzun, s. 50 — 53; Unal, Kaydilestirme, s. 266.

214 Manavgat, Kaydi Sistem, s. 176; Turanboy, Kaydi Deger, s. 48 — 49; Uzun, s. 53; Unal, Sermaye
Piyasast Hukuku, s. 58.

215 Adigiizel, s. 64; Caglak, s. 83; Manavgat, Kaydi Sistem, s. 175 — 176; Turanboy, Kaydi Deger, s. 48
—49; Boga, s. 119; Uzun, s. 53; Unal, Sermaye Piyasas1t Hukuku, s. 58.

216 Adigiizel, s. 65.
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III. KAYDEN iZLENEN HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIK PAYI
A. Kayden Izlenen Paylar ve Pay Senetleri

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin halka ac¢ik anonim ortaklik statiisiinde oldugu,
halka a¢ik anonim ortakliklarin borsa islem goren paylarinin SerPK uyarinca tanimlanan
“menkul kiymet” taniminda yer aldig1 ve menkul kiymetlerin de daha genis bir kavram
olan “sermaye piyasasi arac1” olarak nitelendirildigi yukarida belirtilmisti. Bu dogrultuda,
halka acik anonim ortakliklarin borsada islem goren paylarinin MKK nezdinde tutulan

kayitlar kapsaminda izlenmesinin esas olduguna tekrar deginilmelidir.?!

Belirtmek gerekir ki, halka agik anonim ortakliklarin paylarinin tamami borsada islem
gormeyebilir, bu hallerde ortakligin borsada islem géren paylar1 kayden izleme esaslarina
tabi olacak®!'® olup ortakligin borsada islem gérmeyen diger paylari ise TTK kapsaminda
halka kapali1 anonim ortaklik pay1 statiisiinde nitelendirilecektir. Fakat, paylar1 borsada
islem goren halka acik anonim ortakliklarin borsada islem gormeyen diger paylari da

kaydilestirme esaslarma uygun bir sekilde MKK kayitlari uyarinca takip edilecektir.?!”

Boylelikle, halka acik anonim ortakliklarin borsada islem goéren paylar1 bakimindan
oncelikli olarak SerPK ve bu kanun kapsaminda yayimlanan ikincil mevzuat
diizenlemeleri uygulanabilir olacaktir. SerPK’nin TTK’ye gore 6zel kanun niteliginde
olmasi1 ve bu mevzuat hiikiimlerinde borsada islem goren paylara iliskin 06zel
diizenlemelerin yer almasi nedeniyle, bu paylara iliskin 6ncelikli uygulanacak hiikiimler
SerPK ve bu kanun kapsaminda yayimlanan ikinci mevzuat diizenlemelerinde yer

almaktadir.

Ortakligin borsada islem gormeyen diger paylari bakimindan ise halka kapali anonim

ortakliklarin paylarina iligkin TTK hiikiimlerinin o6ncelikli olarak uygulanacagim

217 Bkz. Pay Tebligi md. 48; Unal, Sermaye Piyasasi, s. 243; Ozlem Ata, Sermaye Piyasas1 Hukukunda
Alim Satima Aracilik Faaliyetlerinde Yatirimcinin Korunmasi, 1. Baski, On iki Levha Yayincilik, Istanbul
2020, s. 292 (“Sermaye Piyasas1”).

218 Yanli/Okutan Nilsson, s. 1328.

219 Urkan, s. 12; Yanl/Okutan Nilsson, s. 1333; Keskin Serbetcioglu, s. 51 — 52; Unal, Kaydilestirme,
s. 199.
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belirtmek gerekmektedir. Halka acik anonim ortakliklarin temelinde birer anonim
ortaklik oldugunu ve her ne kadar sermaye piyasasi mevzuati uyarinca ayrigan hiikiimler
bulunsa da 6zel hiikiimlerin bulunmadig1 hallerde TTK’de yer alan anonim ortakliklara
iliskin genel hiikiimlerin uygulama alani bulacagini hatirlatmakta fayda vardir. Fakat yine
belirtmek gerekir ki, kaydilestirmeye yonelik hiikiimler bu paylar i¢in de uygulanacak
olup borsada islem goren paylara sahip halka acik anonim ortakliklarin borsada iglem

gormeyen diger paylart da MKK nezdinde tutulan kayitlar {izerinden izlenecektir. 22

Halka acik anonim ortakliklarin borsada islem goren paylarini temsilen pay senedi
cikarilamayacagi ve ¢ikarilmis pay senetlerinin de kaydilestirme esaslar1 uyarinca
MKK’ye teslim edilmesi gerektigi belirtilmisti. MKK’ye teslim edilen bu pay senetleri
Imha Yénergesi uyarinca MKK tarafindan imha edilecek ve s6z konusu senetlerin temsil
ettigi paylar ise MKK nezdinde tutulan elektronik kayitlar iizerinden izlenecektir. Paylari
borsada islem gormeyen halka agik anonim ortakliklarin paylari i¢in ise pay senedi
cikarilabilecek olup bu paylar kaydilestirme esasina tabi olmayacaklari i¢in paya iliskin
hukuki islemler bu pay senetleri iizerinden yapilabilecektir.??! Bu paylarin konu oldugu
hukuki iglemler de halka kapali anonim ortakliklara uygulanacak olan TTK hiikiimleri

uyarinca gergeklestirilecektir.

MKK nezdinde hak sahipleri adina yani bir diger deyisle pay sahipleri adina ihragci
tarafindan ortak hesabi veya araci kurum tarafindan yatirrmer hesabi agilabilecektir.?*?
Kaydilestirme Tebligi md. 7 hiikmii uyarinca, ihraggi tarafindan pay sahipleri adina
acilabilecek ortak hesabinda yalnizca ilgili pay sahiplerinin borsada islem gérmeyen
paylari, yani halka kapal1 paylar izlenebilecektir. Aract kurumlar tarafindan pay sahipleri
adina acilabilecek olan yatirimci hesaplarinda ise kural olarak ilgili pay sahibinin borsada
islem goren paylar1 izlenecektir. Fakat, Kaydilestirme Tebligi md. 11 hiikmii uyarinca

yatirim hesab1 altinda nama veya hamiline yazili olup olmadigina bakilmaksizin kaydi

sermaye piyasas1 araglarinin izlenebilecegi diizenlenmektedir.??* Bu nedenle de yatirim

220 Urkan, s. 12; Yanl/Okutan Nilsson, s. 1333; Keskin Serbetcioglu, s. 140.

221 Yanl/Okutan Nilsson, s. 1328.

222 Ata, Sermaye Piyasasi, s. 298; Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 49 — 52; Unal, Kaydilestirme, s. 276
- 279.

223 Unal, Kaydilestirme, s. 217 — 218.
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hesaplarinda borsada islem gormeyen halka kapali paylarin da izlenebilecegi kabul
edilmelidir.** Bu dogrultuda belirtmek gerekir ki, halka kapali paylar hem ortak
hesabinda hem de yatirimci hesabinda izlenebilecekken borsada islem gore halka agik
paylar yalnizca yatirimei hesaplarinda izlenebilecektir ve ayni payin ayn1 anda iki hesapta

izlenmesi miimkiin olmayacaktir.??

Yukaridaki agiklamalarin 15181nda, kayden izlenen paylarin paylar1 borsada islem goren
halka agik anonim ortakliklarin paylarini ifade etmek amaciyla kullanilan bir kavram
oldugunu ve bu c¢alisma kapsaminda da “kayden izlenen paylar’in bu anlami ifade
edecegini belirtmek gerekir. Zira, paylart borsada islem goren halka agik anonim
ortakliklarin borsada islem gormeyen paylart da kaydilestirme esasi uyarinca MKK
tarafindan tutulan kayitlar izerinden izlenmesi ve bu paylar1 temsil eden pay senetlerinin
MKK ya teslim edilerek imha edilmesi esastir.??® Bu nedenle de sz konusu ayrimin

kaydilestirme esaslari bakimindan ayni sonuca ulasacagini sdylemek miimkiindiir.

Bu noktada ayrisan durum sudur ki, paylar1 borsada islem gérmeyen fakat halka agik
anonim ortaklik statiisiinii haiz olan ortakliklarin paylar1 kaydilestirme esasina tabi
olmayacagindan bu ortakliklarin paylarimi  temsil eden pay senetleri fiziken
saklanabilecektir ve s6z konusu paylara iligkin haklarin kullanimi fiziken saklanan pay

senetleri {izerinden gerceklestirilecektir.??’
B. Kayden Izlenen Paylardan Dogan Haklarin Kullanim

Kaydilestirme Tebligi’nde yer alan hiikiimler uyarinca, kayden izlenen sermaye araclari
ve dolayisiyla kayden izlenen paylara iliskin haklarin kullanimi i¢in hangi yollarin
izlenmesi gerektigi diizenlemektedir. Bu hiikiimler kapsaminda, kayden izlenen paylarin
thra¢ edilmesi, bu paylara bagli mali haklarin ve yonetsel nitelikteki haklarin

kullanilmasi, paylar iizerinde rehin, haciz, blokaj veya tedbir islemlerinin

224 Yanl/Okutan Nilsson, s. 1333; Ata, Sermaye Piyasasi, s. 298.

225 Yanl/Okutan Nilsson, s. 1333.

226 Urkan, s. 12; Bahtiyar, Sermaye Piyasasi, s. 75; Yanl/Okutan Nilsson, s. 1333; Keskin Serbetcioglu,
s. 51; Unal, Kaydilestirme, s. 242.

227 Yanl/Okutan Nilsson, s. 1328.
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gerceklestirilmesi, paylarin kiilli halefiyet ile devri gibi konularda MKK nezdinde

gerceklestirilmesi gereken islemlere yonelik esaslar belirlenmistir.

Boylelikle, kayden izlenen paylarin ihra¢ edilmesi halinde izahnamenin SPK tarafindan
onaylanmasini takip eden is gilinii igerisinde s6z konusu kayden izlenecek paylara iliskin
bilgilerin MKK’ye sunulmas1 gerekecektir. Ayni sekilde, bedelli sermaye artirimlarinin
s06z konusu olmas1 halinde pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin da MKK nezdinde
takip edilen hesaplara islenmesi gerekecektir. Pay sahiplerinin bu yeni pay alma haklarini
kullanmasi halinde ise s6z konusu paylar ilgili hesaplara kaydedilecek ve yeni pay almaya

yonelik haklara iliskin kayitlar hesaplardan silinecektir.?*®

Paylara bagli malvarliksal haklarin kullanilmasi i¢in ise, bu haklarin kullanilmasina
yonelik olarak ortaklik tarafindan alinan yetkili organ kararini takip eden is giinii
icerisinde MKK’ye s6z konusu malvarliksal haklarin kullanima iliskin gerekli bilgilerin
sunulmas1 gerekmektedir. S6z konusu malvarliksal haklar faiz, temettii gibi tutarlarin pay
sahipleri tarafindan kullanilmasini kapsayacak olup bu tutarlarin da pay sahipleri
tarafindan hak edildigi giin icerisinde pay sahiplerinin ilgili hesaplarina dagitilmak {izere
MKK’nin muhabir bankasina aktarilmasi gerektigi diizenlenmektedir. Muhabir bankaya
aktarilan bu tutarlar ise sonrasinda pay sahibinin MKK nezdindeki ilgili hesaplarina

iletilecektir.?%’

Kayden izlenen paylara iligkin yonetsel nitelikteki haklarin kullanilmasi: kapsaminda
ortakligin genel kurul toplantisina iligkin bilgileri MKK’ye bildirmesi gerekmektedir. Bu
halde, TTK md. 417 uyarinca diizenlenen hazir bulunanlar listesi, ilgili genel kurul
tarthinden bir giin 6nce MKK tarafindan hazirlanarak ortaklik ile paylasilacaktir. S6z
konusu liste igerisinde paya bagl yonetsel nitelikteki haklar1 kullanabilecek olan pay
sahipleri, intifa hakki sahipleri ve bu kisilerin yetkili temsilcilerinin bilgileri de

bulunacaktir.?*? Boylelikle, bu liste uyarinca genel kurul toplantis1 gergeklestirilecek ve

228 Bkz. Kaydilestirme Tebligi md. 16; Adigiizel, s. 62.
229 Bkz. Kaydilestirme Tebligi md. 18; Adigiizel, s. 62; Caglak, s. 87.
230 Bkz. Kaydilestirme Tebligi md. 20; Adigiizel, s. 62; Caglak, s. 87.
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hak sahiplerinin bilgilerinin s6z konusu liste ve dolayistyla MKK kayitlari ile yeknesak

olup olmadig: ilgili genel kurulda ayrica kontrol edilecektir.

Bir diger husus ise, kayden izlenen paylarin kiilli halefiyet yoluyla geg¢isi halinde s6z
konusu haklarin kullanim1 i¢in yerine getirilmesi gereken islemlerdir. Bu hallerde
Kaydilestirme Tebligi md. 25 hiikkmii uyarinca, kayden izlenen paylarin birlesme ve miras
gibi kiilli halefiyet esaslar1 uyarinca gegisi sonucunu doguracak islemlere konu olmasi
halinde, ortakligin yetkili organinin s6z konusu islemlere iliskin aldig1 karar takip eden
is giinii icerisinde bu degisikliklerin ve islemlerin MKK’ye bildirilmesi gerekmektedir.
MKK, s6z konusu bildirimleri takiben kayden izlenen paylarin bulundugu hesaplarda

ilgili degisiklikleri yapacaktir.

Son olarak, kayden izlenen paylar iizerinde tesis edilecek teminatlar, rehin hakki veya
intifa hakkina iligkin kayitlarin da bu haklarin tesisini ispatlayan belgeler ile birlikte
MKK ’ye bildirilmesi gerekmektedir. Bu bildirim lizerine MKK ilgili iiyelerin kayitlarina
bu durumu yansitacaktir. Calismanin ana konusunu olusturan kayden izlenen paylar
tizerindeki rehin hakki tesisine iliskin olarak yerine getirilmesi gereken islemlere bu
baslik altinda yalnizca bu minvalde deginilmis olup bu islemlere iliskin diger hususlar
calismanin takip eden “MKK Nezdinde Yerine Getirilecek Islemler” baslig: altinda daha
detayl bir sekilde ele alinacaktir.

C.  Kayden izlenen Paylara Iliskin Baglam Hiikiimleri

Caligmanin birinci ana boliimiinde de belirtildigi lizere, anonim ortakliklarin paylarmin
devrinin serbestce yapilmasi esas olmakla birlikte TTK’den kaynaklanan kanuni baglam
veya ortakliklarin esas sozlesmelerinde yer alabilecek esas sozlesmesel baglam
hiikiimleri ile birlikte s6z konusu pay devirleri kisitlanabilecektir. TTK md. 491 hiikmii
uyarinca, kanuni baglam hiikmii olarak, bedelleri tamamen 6denmemis nama yazili
paylarin ancak anonim ortakligin onay1 ile devredilebilecegi diizenlenmistir. Bunun yani
sira, anonim ortakligin esas sozlesmesinde pay devirlerinin ortakligin yonetim kurulunun
onayina tabi olacagi hususu diizenlenebilecek olup bu diizenlemelerin varlig1 halinde ise

esas sOzlesmesel baglam hiikmiiniin varlig1 s6z konusu olacaktir.
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Halka kapali anonim ortakliklar i¢cin TTK’de diizenlenmekte olan bu baglam
hiikiimlerinin halka agik anonim ortakliklar ve paylar1 borsada islem goren halka agik
anonim ortakliklar bakimindan nasil uygulanacagini agikliga kavusturmak calismanin
ana konusu ve takip eden basliklar altinda incelenecek hususlar bakimindan énem arz

etmektedir.

TTK’de yer alan baglam hiikiimleri kapsaminda borsaya kote edilmis nama yazili paylar
bakimindan getirilecek baglam hiikiimleri ile borsaya kote edilmemis nama yazili paylara
uygulanabilecek baglam hiikiimleri ayristirilmistir.>>! Bu dogrultuda, borsaya kote
edilmemis paylar i¢in TTK md. 493 vd. hiikiimlerinde esas sozlesmesel baglam
hiikiimleri diizenlenmis olup paylart borsada islem gormeyen halka acik anonim
ortakliklarin paylar1 ve borsaya kote edilmeksizin kot dis1 pazarlarda islem goren halka
acik anonim ortaklik paylar1 iizerindeki baglam hiikiimlerinin TTK md. 493 vd.

hiikiimleri ¢ercevesinde degerlendirilmesi gerekecektir.?3

Diger yandan, paylar1 borsaya kote edilmis halka agik anonim ortakliklar bakimindan ise,
TTK md. 495 hilkmii uygulama alan1 bulacaktir. Bahsedilen bu ayrimin kanun koyucu
tarafindan yalnizca esas sozlesmesel baglam hiikiimleri bakimindan getirildigini ve
kanuni baglam hiikiimleri bakimindan s6z konusu durumun uygulanabilir olmadigini
belirtmek gerekecektir. Boylelikle, kanuni baglam hiikiimlerinin yer aldigi TTK md. 491
hiikmii, borsaya kote edilmis veya edilmemis tiim nama yazili paylar i¢in uygulama alani

bulacaktir.?3?

Fakat, bu husus SerPK hiikiimleri ve Kotasyon Yonergesi’nde yer alan hiikiimler ile
birlikte degerlendirildiginde, halka acik anonim ortakliklarin ihra¢ edilecek paylarinin
bedellerinin tamamen nakden 6denmesi sart kosulmakta ve bu bedeller 6denmeden ihrag

yapilmasi engellenmektedir. Bu dogrultuda, bedeli tamamen 6denmeyen paylarin devri

21 Ozlem Ata, “Borsaya Kote Edilmis Nama Yazili Paylarin Devri”, Yeditepe Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, C:16, S:2, 2019, s. 12 (“Nama Yazili Paylarin Devri”).

232 Bkz. yukarida 1. Boliim, IV.C.2.c.; Deynekli, s. 41.

233 Ata, Nama Yazili Paylarm Devri, s. 14; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt II, s. 148.
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icin ortakligin yonetim kurulunun onayii sart kosan kanuni baglam hiikmii, ancak

borsaya kote edilmemis paylar bakimindan uygulanabilir olacaktir.?**

Borsaya kote edilmis paylar bakimindan esas sozlesmesel baglam hiikiimlerini
diizenleyen TTK md. 495 hiikkmii uyarinca, anonim ortakligin esas sozlesmesinde
belirlenen ve sermayeye oranlanarak bir yilizde ile ifade edilmis olan pay devri iist
siiriin asilmis olmasi halinde anonim ortakligin yonetim kurulu s6z konusu pay devri
sonucunda yeni pay sahibini tanimay1 reddedebilecektir. Boylelikle, anonim ortakligin
esas sOzlesmesinde bu yonde bir hiikiim olmasi1 ve esas sdzlesmede belirtilen {ist sinirin
asilmasi halinde anonim ortakligin yonetim kurulu pay devrine onay vermekten
kagnabilir.*> Bu hiikiim ile birlikte, tedaviil kabiliyetinin ¢ok &nemli oldugu ve pay
devirlerinin bu tedaviil kabiliyeti dolayisiyla kolayca alinip satilabildigi borsada bile
biiylik oranlarda pay devirlerinin ve ortaklik cevresinin yabancilagmasinin Oniine

gecilmekte ve s6z konusu pay devirleri ortakli§i yonetim kurulu tarafindan
reddedilebilmektedir.>3

TTK md 495 hiikmii, ortakliga yeni girecek pay sahipleri i¢in uygulanabilmekle birlikte
ayn1 zamanda ortaklikta mevcut durumda pay sahibi olarak yer alan kisilerin ellerinde
tuttuklar1 paylar1 arttirmasi ve ortaklik paylarmin bir kiside birikmesi halinde de
uygulanabilecektir.”’” Borsaya kote edilmis paylarin devri icin getirilen baglam
hiikmiiniin uygulamasi bakimindan ise s6z konusu hiikmiin ortakligin esas s6zlegsmesinde
yer aliyor olmas1 yonetim kurulunun bu hiikiim kapsamindaki tiim devirleri reddedecegi
seklinde yorumlanmamalidir. Bu hallerde ortakligin yonetim kurulunun tiim pay

sahiplerine esit islem ilkesini gozeterek bu hiikmii uygulamasi ve s6z konusu devirlerin

234 Ata, Nama Yazili Paylarin Devri, s. 14; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt 11, s. 148.

235 Giiventiirk Kizilyel, Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Anonim Ortakliklarin Pay Devri Simirlamalart,
Yeditepe Universitesi, Istanbul 2018 (yayimlanmamis yiiksek lisans tezi), s. 25; Deynekli, s. 41.

236 TTK Gerekgesi md. 495; Omer Teoman, “Bagli Nama Yazili Pay (Senedi) ve Halka Agik Anonim
Ortaklik Kavramlar1 Ustiine Diisiinceler”, Tiim Makalelerim Cilt I-II, 2. Bas1, On ki Levha Yaymcilik,
Istanbul 2012, s. 57.

237 Necdet Uzel, Anonim Ortaklikta Esas Sozlesmesel Baglam, 1. Baski, On iki Levha Yayncilik, Istanbul
2013, s. 95.
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reddedilmesi halinde de bu ilkeye uygun hareket edilerek reddin gercgeklestirilmesi

beklenmektedir.?3®

Ek olarak, TTK md. 495/2 hiikmii ile birlikte borsaya kote edilmis paylari bulunan
anonim ortakli§in esas sozlesmesinde yukarida agiklanan TTK md. 495/1 hiikmii

uyarimca bir {ist sir belirlenmese de®*’

, ortakligin paylarin1 devralan pay sahibinin
paylart kendi ad ve hesabina devraldigini agiklayan beyaninin ortakliga sunulmamasi

halinde ortakligin yonetim kurulu s6z konusu pay devrini reddedebilecektir.

Belirtmek gerekir ki, TTK md. 495 hiikmii uyarinca belirlenen ve borsaya kote edilmis
paylar1 bulunan halka ac¢ik anonim ortakliklar bakimindan uygulama alani bulan esas
sO0zlesmesel baglam hiikmiiniin uygulanmasi, SerPK md. 137/3 hiikkmii dogrultusunda
sekteye ugramaktadir. SerPK md. 137/3 hiikmii, pay devirlerinin borsada gergeklesmesi
halinde bu devirlerin ortakligin pay defterine islenmesinin reddedilemeyecegini
diizenlemektedir. Ek olarak, SerPK bu hiikiim ile ayn1 zamanda, bu ortakliklarin borsada
islem gérmeyen paylar1 bakimindan ise halka kapali anonim ortakliklarin pay devirlerinin
kisitlanmas1 amaciyla getirilen ve TTK md. 493 vd. maddelerinde diizenlenen hiikiimlerin
uygulanacagini belirtmektedir. Boylelikle, SerPK’de yer alan bu hiikiimle birlikte,
borsadan alinan paylar bakimindan TTK md. 495 hiikmii uyarinca belirlenen esas

s0zlesmesel baglam hiikmiiniin uygulanmayacagi degerlendirilmektedir.

Ek olarak, Kotasyon Ydnergesi'nde yer alan bazi hiikiimler de SerPK md. 137/3 hiikmii
ile benzer nitelikte olup**® bu hiikiimler uyarinca ise borsada belirli pazarlarda®*! islem
gorecek paylarin devrine veya pay sahipligi haklarinin kullanilmasia engel olacak

kayitlarin ortakligin esas sozlesmesinde yer almamasi gerektigi diizenlenmektedir.

238 Ata, Nama Yazili Paylarin Devri, s. 15; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt II, s. 162 — 163; Uzel, s. 278;
Akin, s. 143.

29 TTK md. 495/2 hiikmiiniin uygulanabilir olmast i¢in borsaya kote edilmis paylari bulunan ortakligin
esas sozlesmesinde TTK md. 495/1 hiikmii uyarmca diizenlenen esas sdzlesmesel baglam bulunmasina
gerek olmadigina iliskin olarak bkz. TTK Gerek¢esi md. 495/2.

240 Ata, Nama Yazili Paylarin Devri, s. 19.

241 Kotasyon Yonergesi uyarmnca bu pazarlar, Yildiz Pazar, Ana Pazar, Nitelikli Yatirime Islem Pazari,
Yatirim Ortakliklar1 ve Gelisen Isletmeler Pazar1’dir.
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Boylelikle, borsada s6z konusu pazarlarda islem goren paylara sahip ortakligin esas
sozlesmesinde TTK md. 495 uyarinca baglam hiikmii bulunmasi halinde s6z konusu
paylar bu pazarlarda islem goéremeyecek ve bu pazarlarda islem gormek istiyorsa esas
sozlesmesinde yer alan bu hiikmii kaldirmasi gerekecektir. Bu halde, TTK md. 495
uyarinca borsaya kote edilmis ortakliklarin esas sdzlesmesinde yer alabilecek baglam
hiikmiiniin Kotasyon Yonergesi’ndeki diizenlemeleri uyarinca belirlenen borsaya kote

edilme sartlar1 ile bagdasmadigin sdylemek miimkiindiir.?*?

Diger bir yandan, TTK md. 495/3 hiikmii ile borsaya kote edilmis paylarin miras, mal
rejimi veya cebri icra nedeniyle edinilmesi halinde herhangi bir baglam hiikmiiniin gegerli
olmayacagr ve ortakligin yonetim kurulunun s6z konusu pay edinimlerini

reddedemeyecegi diizenlenmektedir.?**

Bu dogrultuda, TTK’de borsaya kote edilmis paylara iliskin olarak yer alan baglam
hiikiimleri ancak halka acik anonim ortaklik statiisiinlii kazanmasi ile paylarin borsaya
kote edilmesi arasindaki siire boyunca uygulanabilecek olup paylarin borsaya kote
edilmesi ile s6z konusu baglam hiikiimleri uygulama alan1 bulmayacaktir. Borsaya kote
edilmis paylara sahip halka acik anonim ortakligin tabi olacagi baglam hiikiimleri genel
hatlariyla ele alindiktan sonra s6z konusu baglam hiikiimlerinin hukuki sonuglarindan da
kisaca bahsetmek gerekecektir. Bu dogrultuda, borsaya kote edilmis paylara iliskin
baglam hiikkmiiniin varlig1 halinde bu hiikiimlerin pay devirlerine etkisi iki ayrim dikkate
alinarak incelenmelidir. Birinci ayrim, s6z konusu pay edinimlerinin borsada
gerceklesmis olmast olup ikinci ayrim ise s6z konusu paylarin borsa disinda iktisap

edilmesidir.

Pay edinimlerinin borsadan yapilmasi halinde, TTK md. 497/1 hiikkmii uyarinca, s6z
konusu paylara bagli malvarliksal ve yonetsel haklar devralana paylarin devri ile birlikte

gececektir. Malvarliksal haklar yeni pay sahibi tarafindan devir anindan itibaren

22 TTK md. 495 hiikmiiniin Kotasyon Yonergesi’ndeki diizenlemeler uyarinca uygulama alam
bulamayacagi ve pratik olarak uygulanamaz halde olduguna iliskin goriisler i¢in bkz. Ata, Nama Yazil
Paylarin Devri, s. 20; Bahtiyar, Sermaye Piyasast, s. 281; AKkin, s. 133 — 135; Yanl/Okutan Nilsson, s.
1339 — 1340; Memis/Turan, s. 146.

283 Memis/Turan, s. 147.
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kullanilabilir olacaktir, fakat yonetsel haklarin yeni pay sahibi tarafindan kullanilabilmesi
icin ortakligin s6z konusu pay devrini pay defterine islemesi gerekecek ve bu islem

sonrasinda yonetsel haklar pay sahibi tarafindan kullanilabilecektir.>**

Bir diger yontem de borsaya kote edilmis paylarin borsa disinda edinilmesidir. Kotasyon
Yonergesi uyarinca borsaya kote edilmis paylarin borsada alinip satilmasi diizenlenmekle
birlikte s6z konusu paylarin borsa diginda alinip satilmasina iliskin olarak getirilen bir
hiikiim bulunmamaktadir.?*> Bu dogrultuda, borsaya kote edilmis paylarin borsa disinda
devredilmesi halinde paya bagh tiim haklar (malvarliksal ve yonetsel haklar) devralanin
ortakliga bagvurarak taninmasini talep etmesine kadarki siire¢ boyunca paylarim
devreden eski pay sahibinde kalacaktir. Bagka bir deyisle, ilgili ortakligin bu tanima
istemine iligkin islemleri yerine getirmesine kadar gececek siire boyunca devre konu paya
bagli malvarliksal ve yonetsel haklar devreden eski pay sahibi tarafindan kullanilabilecek

olup yeni pay sahibi tarafindan kullanilamayacaktir.
D. Kayden Izlenen Paylarin Pay Defterine Kayit Edilmesi

Halka acik anonim ortakliklarin kayden izlenen paylar1 bakimindan ele alinmas1 6nemli
olacak diger bir husus da kaydilestirme esaslari kapsaminda kayden izlenen paylar

bakimindan pay defterindeki kayitlarin niteligi ve gerekliligidir.

Pay defteri, anonim ortakliklar tarafindan tutulmasi gerekli olan ticari defterler arasinda
yer almakla birlikte TTK’deki c¢esitli hiikiimler dogrultusunda 6zellikle nama yazili
paylarin sahipleri ve paylar lizerinde tesis edilen intifa hakki sahipleri pay defterine

kaydedilebilecektir**®.

Calismanin birinci ana boliimiinde ayrica belirtildigi iizere, paylar izerindeki rehin hakki

dolayisiyla anonim ortaklik tarafindan tutulan pay defterine rehin hakki sahiplerinin

244 Ata, Nama Yazili Paylarin Devri, s. 22; Erciiment Erdem, “Nama Yazili Hisse Senetlerine iliskin
Olarak Uygulamada Ortaya Cikan Bazi Sorunlar ve Yeni TTK nin Céziimleri”, Ticaret Hukuku ve Yargitay
Kararlar1 Sempozyumu (Bildiriler — Tartigmalar), 1. Baski, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii
Yayimlari, Istanbul 2011, s. 126; Keskin Serbetcioglu, s. 140.

245 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt I1, s. 160; Yanl/Okutan Nilsson, s. 1335.

246 Yanli/Okutan Nilsson, s. 1331.
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kayitlarinin yapilmast doktrinde tartismalidir. Baz1 yazarlar rehin hakkinin kapsamina
pay sahipligine bagli yonetsel haklarin dahil olmamasi nedeniyle s6z konusu rehin hakki
sahiplerinin pay defterine kaydedilmesinin herhangi bir hukuki faydasi olmayacagini

247

savunmakta®’ olup diger yandan bazi1 yazarlar ise bu kaydin talep edilebilecegini

belirtmislerdir.*®

Kaydilestirme esaslart kapsaminda paylar1 borsada islem goren halka acgik anonim
ortakliklarin paylariin MKK nezdinde tutulan kayitlar iizerinden kayden izlenmesinin
esas oldugu daha once belirtilmisti. Bu cergevede, pay defterinde yer alan kayitlarin
paylar1 kayden izlenen halka ag¢ik anonim ortakliklar bakimindan ne sekilde tutulacagi ve
bu kayitlarin hukuki niteliginin ne oldugunun agikliga kavusturulmasi onem arz

etmektedir.

SerPK ve Kaydilestirme Tebligi’nde yer alan kaydilestirme esaslari uyarinca paylari
borsada islem goren halka agik anonim ortakliklarin kayden izlenen paylari “senede
baglanmamis pay” veya “ciplak pay” olarak nitelendirilebilecegi igin senede
baglanmamis bu paylarin da halka kapali anonim ortakliklar i¢in uygulama alani1 bulan
TTK md. 499/1 hiikkmii uyarinca pay defterine kaydinin esas olacagini belirtmek

gerekir.>¥

Bunun yani sira, SerPK md. 13/6 uyarinca pay devirlerinin pay defterine kaydinda
devralan kisilerin ilgili ortaklifa yapacaklar1 bagvuruya gerek kalmaksizin MKK
nezdinde tutulacak kayitlarin dikkate alinmasi gerektigi diizenlenmektedir. Kaydilestirme
Tebligi md. 35 uyarinca da ayn1 yonde bir hiikiim yer almakta olup bu hiikiim uyarinca
MKK kayitlarinin esas almmasi gerektigi belirtilmistir.>>* Diger yandan, SerPK md.
137/3 hiikkmii dogrultusunda, halka acik anonim ortakliklarin borsada gerceklestirilen
alim satimlar sonucunda satin alinan paylarinin pay defterine kaydedilmesinden imtina

edilemeyecegi diizenlenmektedir.

247 Arslanl, s. 287.

248 Imregiin, s. 371.

24 Yanl/Okutan Nilsson, s. 1331.
230 Narbay, s. 161; Yanl, s. 49.
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Bu hiikiimler dikkate alindiginda kayden izlenen paylar bakimindan s6z konusu halka
acik anonim ortaklik tarafindan tutulan bir pay defteri olacagi sonucunu ¢ikarmakla
birlikte ayn1 zamanda pay devirleri i¢in pay defterindeki kayitlardan ziyade MKK
kayitlarinin esas alinacagini sdylemek miimkiindiir. Bu halde, ortakliklar tarafindan
tutulacak pay defteri kayitlarinin gerekliligi, incelenmesi gereken diger bir husus haline

gelmektedir.?!

Tutulmas1 zorunlu ticari defterler arasinda yer alan pay defterinin ortaklik i¢in temel
fonksiyonu ortakligin pay sahipligi yapisinin ve paylar iizerinde intifa hakki tesis edilmesi
halinde intifa hakki sahiplerinin tespitini saglamaktir.>>> Halka kapali anonim
ortakliklarin pay sahipligi yapisi zaten var olan pay defteri kayitlart ile tespit
edilebilmekte olup kaydilestirme esaslar1 uyarinca kayden izlenen paylarin varligi halinde
s6z konusu halka acik anonim ortakligindaki pay sahipliginin tespiti MKK nezdinde
tutulan kayitlar uyarinca yapilmaktadir. Hatta SerPK ve Kaydilestirme Tebligi’nin
yukarida belirtilen hiikiimleri dogrultusunda, MKK kayitlarinin ortakligin pay defterine
kiyasla dikkate alinmas1 gereken esas kayitlar oldugunu belirtilmistir. Bu haliyle aslinda
pay defterinin islevini MKK kayitlarinin yerine getirdigini ve ortakligin tutmakta oldugu
pay defteri kayitlarinin kayden izlenen paylar bakimindan bir gereklilik arz etmeyecegini

sdylemek miimkiindiir.>*?

Bu noktada deginilmesi gereken bir husus, kayden izlenen paylarin devrinin esas
sozlesmesel baglam hiikiimleri ile sinirlandirilmis olmasi halinde ilgili ortakligin yonetim
kurulunun pay devirlerini pay defterine kaydetmekten imtina etmesi halidir. Yukaridaki
bagslik altinda daha detayli bir sekilde incelenmis olan kayden izlenen paylar bakimindan
uygulanabilecek olan baglam hiikiimleri uyarinca, pay defterine bu yonde yapilacak

kayitlarin 6nem arz edip etmedigi ayrica incelenmelidir.

Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda SerPK ve Kotasyon YoOnergesi’nde yer alan

hiikiimler uyarinca paylar1 borsada islem goren ortakliklarin borsaya kotasyon sartlarini

21 Yanl/Okutan Nilsson, s. 1331.
22 TTK md. 499/1.
253 Yanl/Okutan Nilsson, s. 1338; Narbay, s. 162.
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saglamasi i¢in esas sozlesmelerinde paylarin devrini kisitlayan herhangi bir hiikiim
bulundurmamas1 gerekliliginden bahsedilmisti. Bu dogrultuda, borsada islem goéren
paylar bakimindan baglam hiikiimleri pratikte esas sdzlesmede yer alamayacak olup pay
defterine kayit i¢in dikkate alinmasi gereken baglam hiikiimleri ancak paylar1 borsada
islem gormeyen halka ag¢ik anonim ortakliklar i¢in miimkiin olabilecektir. Bu halde ise,
s06z konusu baglam hiikiimleri dolayistyla pay devrine ilgili ortaklik tarafindan onay

verilmemesi halinde s6z konusu kayitlar pay defterine islenmeyecektir.

Kayden izlenen paylar bakimindan ise bu halde s6z konusu pay devri MKK kayitlarina
islenmeyecektir. Yani aslinda pay defteri ve MKK kayitlarinin bu noktada birbirine
paralel islemesi durumu s6z konusudur. Boylelikle, pay defterine kayittan imtina edilmesi
halinde ortakligin bu kayitlar1 ayn1 zamanda MKK’ye bildirme konusunda da imtina
etmesi bekleneceginden baglam hiikmiiniin varligi halinde de pay defteri kayitlarinin

elzem olmayacagi sonucuna varilmaktadir.?>*

Diger bir yandan, pratikte kayden izlenen paylarin 6zellikle borsada devri halinde s6z
konusu devir islemlerinin giinlilk bazda ve siirekli olarak gerceklestirildigi dikkate
alindiginda, ortaklik tarafindan tutulan pay defterindeki bu kayitlarin islemlerin hizina
yetismesi miimkiin goriilmemektedir. Bu hallerde de yukaridaki goriisleri destekleyecek
nitelikte bir yorum yapilarak MKK kayitlarinin esas alinmasit ve pay defterindeki

kayitlarin giincelliginin sorgulanmasi gerekeceginden soz etmek gerekir.

Boylelikle, halka kapali anonim ortakliklar bakimindan 6nem arz eden pay defteri
kayitlarinin kaydilestirme esaslar1 uyarinca 6nemini yitirdigi ve kayden izlenen paylarin

MKK de yer alan kayitlarinin pay defterini islevsiz hale getirdigi sdylenebilecektir.>>

254 Yanl/Okutan Nilsson, s. 1342.
255 Yanl/Okutan Nilsson, s. 1338; Narbay, s. 162.
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IV. KAYDEN iZLENEN PAYLAR UZERINDE REHIN HAKKI KURULMASI
A. Genel Olarak

Sermaye piyasalariin son yillardaki gelisimi ve finansman kaynaklarinin gesitliliginin
artmasi ile birlikte bircok anonim ortakligin paylarini halka arz etmek iizere SPK’ye
basvurdugu ve halka arz siiregleri sonucunda bu ortakliklarin halka agik anonim ortaklik
sifatini haiz oldugu goriilmektedir. Piyasadaki halka agik anonim ortakliklarin sayisinin
artmasi ile birlikte, bu ortakliklarin finansman c¢o6ziimlerinde alacaklilara sunacagi

teminatlar bakimindan SerPK hiikiimlerinin uygulanmasi s6z konusu olmaktadir.

Alacaklilarin daha cok tercih ettigi teminatlardan biri olan rehin hakki cesitli malvarlig
degerleri iizerinde tesis edilebilecek olup teminat degeri, hukuken kolayca tesis
edilebilmesi ve paraya cevrilme asamasinin daha az karmasik olmasi nedeniyle 6nemli
bir teminat ¢esididir. Bu nedenle, halka acik anonim ortakliklarin paylar iizerinde rehin
hakki tesis edilmesi uygulamada bir¢ok alacakli tarafindan talep edilmekte olup
uygulamasi gittikce artan bir teminat veya diger bir deyisle giivencedir. Uygulamasi
gittikce artan bu hakka iliskin hukuki cergevenin ¢izilmesi ve kayden izlenen paylar
tizerindeki rehin hakkina yonelik 6nemli detaylarin lizerinde durulmasi bu basligin esas

amacidir.

Rehin hakki, malvarlig1 degeri {izerinde kurulan ve alacakliya alacaginin 6denmemesi
halinde s6z konusu malvarlig1 degerinin paraya ¢evrilmesi ve paraya ¢evrilme sonucunda
elde edilen tutarlarin s6z konusu alacagin 6denmesi i¢in kullanilmasi haklarin1 veren bir
sinirlt ayni haktir.>>® Rehin hakkmin gegerli bir sekilde kurulmas: igin ise dncelikle
borg¢landirict islemin tesis edilmesi ve sonrasinda tasarruf isleminin tamamlanmasi

gerekecektir.

Calismanin birinci ana boliimiinde daha detayli sekilde ele alindig1 iizere, anonim ortaklik
pay1 lzerindeki rehin hakkinin tesis edilmesine iliskin taahhiidii iceren bor¢landirict

islem, taraflar arasinda yazili bir sekilde yapilacak olan “rehin sdzlesmesi”ni ifade

236 Yilmaz, Pay Rehni, s. 5; Goksoy, s. 58; Acar, s. 1; Esener/Giiven, s. 890 ve 907;
Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir, s. 1023.
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etmekte olup rehin hakkinin tesis edilmesine yonelik tasarruf islemi ise anonim ortaklik
paymin senede baglanip baglanmamasina gore farklilik gostermektedir. Halka kapali
anonim ortaklik seklinde de nitelendirilebilecek olan anonim ortaklik paymin rehnine
iliskin bu hiikiimlerin yaninda halka ag¢ik anonim ortaklik payi lizerindeki rehin hakkinin
kurulmast igin yerine getirilmesi gereken islemler farklilik gdstermektedir. Ozellikle,
paylar1 borsada islem goren halka agik anonim ortakliklarin paylarinin kaydilestirme
esaslar1 cercevesinde MKK nezdinde tutulan kayitlar lizerinden izlendigi dikkate
alindiginda s6z konusu paylar iizerindeki rehin hakkinin tesis edilmesi i¢in farkli

islemlerin yerine getirilmesi gerekmektedir.

Kayden izlenen paylar iizerinde rehin hakki tesis edilmesine iligkin iglemler ele
alinmadan 6nce hatirlatilmalidir ki, paylar1 borsada islem gérmeyen halka agik anonim
ortakliklarin paylar1 kaydilestirme hiikiimlerine tabi degildir. Boylelikle, bu ortakliklarin
paylar nitelik itibariyle halka kapali anonim ortakliklarin paylarina benzemektedir. Bu
benzerlik sebebiyle de bu ortakliklarin paylari tizerinde rehin tesis edilmek istendiginde
halka kapali anonim ortakliklarin paylar1 iizerindeki rehin hakkinin tesisine iliskin

bor¢landiric islem ve tasarruf islemi yerine getirilmesi gerekmektedir.?’

Kayden izlenen paylarin iizerindeki rehin hakkinin tesisine iligkin islemler bakimindan
ise baz1 noktalarda halka kapali anonim ortakliklarin pay: tlizerinde rehin hakkinin
kurulmasina benzer islemler yerine getirilmekle birlikte s6z konusu rehin hakkinin tesisi

icin yerine getirilmesi gereken farkli islemler de bulunmaktadir.

Bu dogrultuda, yukaridaki basliklar altinda halka a¢ik anonim ortaklik kavrami, halka
acik anonim ortakliklarin kayden izlenen paylarma yonelik kaydilestirme esaslart ve
kaydilestirilen anonim ortaklik payina iligskin hususlarin detayli bir sekilde ele alinmis
olup bu baghk altinda ise kayden izlenen paylar iizerinde rehin hakki tesis edilmesi

konusu tizerinde durulacaktir.

257 Bkz. yukarida I. Bolim, IV.B ve IV.C.

86



B. Bor¢landirici islem

Kayden izlenen paylar {izerinde rehin hakki tesis edilmesi i¢in 6ncelikle borg¢landirict
islemin yerine getirilmesi gerekecektir. Borglandirici islemin ne sekilde yerine getirilmesi
gerektigine dair detaylar1 incelemeden Once kayden izlenen paylarin hukuki niteligine

dair agiklamalarin hatirlatilmasinda fayda vardir.

Yukaridaki boliimler altinda ayrica ele alindigr lizere, kayden izlenen paylarin
SerPK’deki tanimlamalar uyarinca menkul kiymet olarak degerlendirildigi agiktir. Fakat,
s0z konusu paylarin kiymetli evrak olarak nitelendirilip nitelendirilmeyecegine dair
doktrinde cesitli tartismalar yapilmistir. Baz1 yazarlar, eSPK tarafindan agikc¢a kiymetli
evrak olarak tanimlanan bu menkul kiymetlerin SerPK uyarinca bu sekilde herhangi bir
tanimlama olmamasina ragmen kiymetli evrak olarak nitelendirilmesi gerektigini
savunmuslardir. 28 Bu gériisii savunan yazarlar kayden izlenen paylarin MKK nezdinde
tutulan kayitlariin kiymetli evraki olusturan belge niteliginde olacagini ve bdylelikle bu
paylarin “evraksiz kiymetli evrak” niteliginde oldugunu 6ne siirmektedirler. Bu halde,
MKK nezdinde kayden izlenen s6z konusu paylara iliskin tutulan kayitlar kiymetli
evrakin temel unsurlarindan biri olan “belge” unsurunu yerine getirecektir ve s6z konusu
paylar da “evraksiz kiymetli evrak” veya ‘“varakasiz kiymetli evrak” olarak

nitelendirilebilecektir.>>®

Bu goriislerin yani sira, bazi yazarlar, kaydilestirme esaslar1 dogrultusunda MKK
tarafindan kayden izlenen paylara iliskin varsa pay senetlerinin MKK’ye teslim edilmesi
ve s0z konusu senetlerin imha edilmesi gerektiginden hareketle artik bu paylar1 temsil
eden fiziki senetlerin var olmayacagini ve boylelikle kayden izlenen paylarin taginir esya
niteliklerini kaybettiklerini savunmuslardir. Bu durumda, fiziki varliklarin1 kaybeden ve

kayden izlenmeye baglanan bu paylar kiymetli evraka siki sikiya bagli olan hakkin belge

258 Memis/Turan, s. 61; Adigiizel, s. 137; Tekinalp, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 14; Unal, Sermaye
Piyasasi, s. 248; Unal, Kaydi Sistem, s. 821.

259 Tekinalp, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 14; Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 47 — 53; Unal,
Sermaye Piyasasi, s. 351; Poroy/Tekinalp, s. 49; Kendigelen/Kirca, s. 16; Ulgen/Helvaci/Kaya/Nomer
Ertan, s. 47; Bilgili/Demirkapi, s. 17; Pulash, Kiymetli Evrak, s. 22 — 23.
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unsurundan ayrildigini ve artik “kiymet hakki” niteliginde oldugu goriisiindedirler.?®°
Boylelikle, bu goriisteki yazarlar tarafindan “kiymet hakki” kavrami olusturulmus olup
artik kayden izlenen paylar kiymet evrak olarak nitelendirilemeyecek ve ancak kiymetli

bir hak olabileceklerdir.

Kanaatimizce de kayden izlenen paylarin varsa bagli olduklari pay senetlerinden
ayrilmasi ve artik bu paylar temsil edecek fiziki belgelerin ortadan kaldirilmasindan
hareketle, s6z konusu paylarin niteliginin kiymet hakki oldugu ve artik kiymetli evrak

niteligini haiz olmadiklar1 kabul edilmelidir.

Bu tartigma ile varilan sonug, kayden izlenen paylar iizerinde tesis edilecek rehin hakkinin
hukuki niteligini de etkilemektedir. Boylelikle, krymet hakki olarak nitelendirilecek olan
kayden izlenen paylar iizerinde tesis edilecek rehin hakki da TMK uyarinca diizenlenen
teslime bagli tasinir rehnine benzemeyecek ve hak rehni hiikiimlerine gore
degerlendirilecektir. Bu degerlendirmeyi detaylandirmadan dnce anonim ortaklik pay1
tizerindeki rehin hakkinin hukuki niteligine iliskin olarak doktrinde yapilan tartismay1
hatirlatmakta fayda vardir. Soyle ki, anonim ortaklik pay1 lizerinde tesis edilecek rehin
hakkinin hukuki niteliginin “alacak rehni” mi yoksa “hak rehni” mi oldugu doktrinde

tartisiimistir. 26!

Calismanin yukaridaki boliimlerinde de bahsedildigi lizere, kanaatimizce, senede
baglanmamis anonim ortaklik pay1 lizerindeki rehnin niteliginin bir hak rehni oldugu
goriisiinii kabul etmek gerekir. Yukarida bir kiymet hakki olarak nitelendirilen kayden
izlenen paylar tizerindeki rehin hakkinin bir hak rehni olarak degerlendirilmesi bu

yoniiyle de makul olacaktir.

260 Berktas Yiiksel, s. 106; Cebi, s. 42; Conkar, s. 145; Goksoy, s. 202 — 203; Tekinalp, Evraksiz
Kiymetli Evrak, s. 14; Yilmaz, Pay Rehni, s. 93; Karacan/Erisir Karacan, s. 58; Karacan, s. 356;
Narbay, s. 159; Sevi, Pay Devri, s. 230; Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 45; Turanboy, Menkul
Kiymet, s. 1290; Caglak, s. 63; Keskin Serbetcioglu, s. 58 — 60; Hatice Ebru Toremis, Tiirk ve Ticaret
Kanunu Tasaris1 ve Sermaye Piyasast Mevzuati Cercevesinde Nama Yazili Paylarin Borsa’da Devri,
Sermaye Piyasast Kurulu Yeterlilik Etiidii, Ankara 2008, https:/spk.gov.tr/yayinlar/kurul-yeterlik-
etutleri/kurul-yeterlik-etutleri (e.t. 21/05/2025), s. 29 — 30.

261 Detayl agiklamalar igin bkz. yukarida I. Bsliim, II1.B.
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Tekrar belirtmek gerekir ki, paylari borsada islem gormeyen halka acgik anonim
ortakliklar ~ bakimindan  kaydilestirme  esaslarinin  uygulanmasi  zorunlulugu
bulunmamaktadir. Boylelikle, bu paylar1 temsilen fiziki senet basilmasi halinde bu
senetleri kiymetli evrak niteliginde olmasi nedeniyle kiymetli evraklara uygulanan
hiikiimlerin pay senetleri i¢in de uygulama alani bulacagini sdylemek gerekmektedir. Bu
nedenle, bu pay senetleri iizerindeki rehin hakki1 TMK md. 956 uyarinca kiymetli evraklar

tizerindeki rehin hakkina iliskin esaslar dogrultusunda kurulacaktir.

Yukarida agiklanan hususlar TMK ve TTK’de yer alan hiikiimler dogrultusunda
diizenlenen ve anonim ortakligin pay1 iizerindeki rehin hakkinin kurulmasina yonelik
genel hiikiimler olmakla birlikte genel kanun niteliginde olan TMK ve TTK nin yani sira
0zel kanun olan SerPK’de de teminat sdzlesmelerine uygulanacak 6zel diizenlemeler
bulunmaktadir. Ozellikle, SerPK md. 47 uyarinca kayden izlenen sermaye piyasasi

araglarini konu alan teminat sézlesmelerine iligskin esaslar diizenlenmistir.

SerPK md. 47 hiikkmii uyarinca sermaye piyasast araglarini konu alan teminat
sOzlesmelerinin yazili sekilde yapilmasi aranmaktadir. Bu sdzlesmeler, konu edilen
sermaye piyasasi aracinin miilkiyetinin teminat alana gectigi (SerPK md. 47/2) veya
miilkiyetin teminat verende kaldig1 (SerPK md. 47/1) s6zlesmeler olarak ikiye ayrilmistir.
S6z konusu sermaye piyasasi aracinin miilkiyetinin teminat alana gectigi teminat
sozlesmeleri de akdedilebilmekle birlikte ilgili s6zlesmede bu yonde bir hiikiim olmamast
halinde s6z konusu teminat konusu sermaye piyasasi aracinin miilkiyetinin teminat alana

gegmemesi esastir.

Sermaye piyasasi araglarinin miilkiyetinin teminat alana gectigi teminat tliriinlin hukuki
niteligi ise Tiirk hukukunda var olan taginir rehni hiikiimlerinden ayrildigi i¢in doktrinde
ancak “teminat amagli temlik” veya “diizensiz rehin” hiikiimleri ile agiklanabilecektir. Bu
noktada, doktrinde daha 6nceden kanunla diizenlenmeyen bir teminat tiirii olan ve SerPK
md. 47/2 hiikmii ile diizenlenen bu teminatin “diizensiz rehin” olarak adlandirmanin

makul olacagmi kabul etmek gerekecektir.?*?> Bu teminat tiiriinde teminat alan, TMK ve

262 Doktrinde “diizensiz rehin” kavraminin hukuki niteligine iliskin ¢esitli goriisler 6ne siiriilmiistiir. Baz1
yazarlar, s6z konusu teminatin sui generis nitelikte oldugunu ileri siirerken bazi yazarlar ise s6z konusu
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TTK tarafindan taninan haklarin yan1 sira teminat konusu malvarligi degerinin
miilkiyetine sahip olma ve bdylelikle s6z konusu malvarlig1 degerini “tiiketme” hakkina
da sahip olacaktir. SerPK md. 47/2 hiikmii ile ilk kez diizenlenen bu teminat tiirii, SerPK
Gerekgesi'nde belirtildigi iizere UNIDROIT Konvansiyonu®®’na uyum esaslar
cergevesinde UNIDROIT Konvansiyonu’nda yer alan teminat sdzlesmelerine iliskin
hiikiimler dogrultusunda teminat verenin ve teminat alanin haklarini korumak tiizere

diizenlenmistir.2%

Yukaridaki basliklar altinda belirtildigi iizere, halka a¢ik anonim ortaklik payinin menkul
kiymet taniminda yer almasi nedeniyle, menkul kiymet ve dolayisiyla sermaye piyasasi
aract niteliginde olan bu paylarin {izerindeki rehin hakki da SerPK md. 47/1°de
diizenlenen teminat kapsamina girecektir ve bu rehnin tesisine iligskin rehin sdzlesmesinin
de maddede belirtildigi sekilde yazili yapilmasi gerekecektir.’*> Bu noktada, SerPK md.

47/2 hiikkmiinde diizenlenen ve teminata konu sermaye piyasasi aracinin miilkiyetinin

kurumun “teminat amaclhi temlik™ hiikiimleri ile agiklanabilecegini savunmustur. S6z konusu tartismaya
iligkin detayli agiklamalar i¢in bkz. Akkus, s. 86 — 90; Makaraci Basak, s. 251; Karacan, s. 345; Yusuf
Ziyaeddin Sénmez, “Sermaye Piyasasi Araglarini Konu Alan Teminat Sozlesmeleri”, Korkut Ozkorkut
(edt.), 6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Isiginda Sermaye Piyasast Hukuku Sempozyumu, 1.
Baski1, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 2017, s. 309.

263 UNIDROIT, “International Institute for the Unification of Private Law (UNIDROIT)” adl1 bagimsiz ve
uluslararas1 bir kurulus olarak iilkelerin benimsedigi farkli 6zel hukuk mevzuatlarimi birlestirmeyi,
yeknesak hale getirmeyi, harmonize etmeyi ve ilkelerin 6zel hukuk alaninda birlikte galigmasina imkan
vermeyi amaglayan bir kurulustur. UNIDROIT, 9 Ekim 2009 yilinda “Convension on Substansive Rules
of Intermediated Securities” olarak adlandirilan ve Tiirkce’ye “Araciliga Konu Menkul Kiymetlere iliskin
Maddi Kurallar Konvansiyonu” seklinde gevrilebilecek konvansiyonu yayimlamistir. Bu konvansiyon
calisma kapsaminda “UNIDROIT Konvansiyonu” olarak adlandirilacaktir. UNIDROIT Konvansiyonu,
sermaye piyasasinda yer alan menkul kiymetlerin saklanmasi, alim ve satima konu olmasi, bu menkul
kiymet sahiplerinin hak ve menfaatlerinin diizenlenmesine iliskin olarak ¢esitli hiikiim ve esaslar getirmekte
olup ayrica sdz konusu menkul kiymetleri konu alan teminat s6zlesmelerini diizenlemektedir.
UNIDROIT’in yapisina, isleyisine ve UNIDROIT Konvansiyonu’nun igerdigi hiikiimlere yonelik detayl
bilgi igin bkz. https://www.unidroit.org/about-unidroit/overview/ (e.t., 21/05/2025);
https://www.unidroit.org/english/conventions/2009intermediatedsecurities/convention.pdf (et.,
21/05/2025); Yusuf Caliskan, “UNIDROIT nin Ozel Hukuka iliskin Calismalarina Genel Bir Bakis”,
Public and Private International Law Bulletin (PPIL), C: 41, S: 2, 2021, s. 466 — 467; Miige Altinay,
Sermaye Piyasas1 Mevzuatinin Teminata [liskin Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi, Yeditepe Universitesi,
Istanbul 2020 (yayimlanmamus yiiksek lisans tezi), s. 34 — 35; Erman Benli, Sermaye Piyasasi Araglarini
Konu Alan Teminat Sozlesmeleri, Thsan Dogramaci Bilkent Universitesi Hukuk Béliimii, Ankara 2017
(yaymmlanmans yiiksek lisans tezi), s. 28 — 31; Unal, Sermaye Piyasasi, s. 231; Unal, Kaydilestirme, s.
106.

264 SerPK Gerekgesi md. 47; Karacan, s. 343; Yilmaz, Pay Rehni, s. 93.

205 Oz Secer, “Kaydi Sermaye Piyasasi Araglari Uzerinde Rehin Tesisi ve Hiikiimleri”, Bahgesechir
Universitesi Hukuk fakiiltesi Kazanci Hakemli Hukuk Dergisi, C: 9, S: 105 — 106, 2013, s. 180; Sirmen,
Esya Hukuku, s. 671; Unal, Sermaye Piyasasi, s. 255; Keskin Serbetcioglu, s. 53.
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teminat alana gececegi teminat sdzlesmeleri bakimindan bir ayrima gitmek faydali
olacaktir. Kaydi paylarin SerPK md. 47/2 uyarinca diizenlenecek rehin sdzlesmesine
konu olmasi miimkiin olmakla birlikte, bu halde artik sinirli ayni bir hak olan rehin
hakkinin tesisinden bahsedilemeyecek olup kaydi paylarin miilkiyetinin devri s6z konusu
olacaktir.?®® Buradan hareketle, SerPK md. 47/2 uyarinca belirlenen teminat tiirii isbu
calismanin konusu kapsaminda ayrica incelenmeyecek olup ¢aligma kapsaminda sermaye
piyasasi araglarini konu alan teminat sézlesmelerine yapilan atiflar, SerPK md. 47/1
uyarinca diizenlenen ve miilkiyetin teminat verende kaldig1 teminat s6zlesmelerini ifade

edecektir.

Halka kapali anonim ortakliklarin pay1 tizerindeki rehin hakkina yonelik olarak
calismanin birinci ana boliimiinde aciklanan TMK md. 955 uyarinca diizenlenen rehin
sozlesmesinde oldugu gibi burada da SerPK md. 47/1 uyarinca belirtilen yazili rehin
sO0zlesmesinin hukuki niteligi doktrinde tartigilmistir. Doktrinde ¢gogunlukla kabul edilen

goriis rehin sézlesmesinin, bir ayni hakkin tesisine iliskin “ayni s6zlesme”2¢’

niteliginde
olan bir tasarruf islemi olacagi ydniindedir.?®® Hatirlatmak gerekir ki, yazili sekilde
yapilan rehin sézlesmesinin tasarruf islemi olarak degerlendirilecegi’® kabul edilse de
ayrica borg¢landirici islem olarak degerlendirilen rehin s6zlesmesinin de ayrica yapilmasi
gerekmektedir. Uygulamada cogunlukla yazili sekilde yapilan rehin sézlesmesinin
bor¢landirict iglem niteligindeki rehin hakki tesis edilmesine iliskin bor¢ ve
yiiklimliiliikleri de igermesi nedeniyle borglandirici islem ve tasarruf islemini igeriginde

barindirmaktadir.

Kayden izlenen paylarin rehnedilmesine iliskin rehin sézlesmesinin borg¢landirict islem
niteligini haiz olmasi i¢in taraflarin s6z konusu kayden izlenen paylar iizerinde rehin
hakki kurulmasma yonelik iradelerini agik veya ortiilii bir sekilde belirtilmesi

gerekmektedir. Bu s6zlesme igerisinde agik iradelerin anlagilamamasi halinde s6zlesme

266 Makaraci Basak, s. 251; Sénmez, s. 309.

267 Karacan, s. 355.

268 Acar, s. 190; Goksoy, s. 83; Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir, s. 1207; Esener/Giiven, s. 968;
Akipek/Akintiirk/Ates, s. 868; Nomer/Ergiine, s. 461; Unal, Sermaye Piyasasi, s. 227; Sirmen, Egya
Hukuku, s. 671.

269 Tasarruf islemi niteligindeki “ayni sdzlesme” olarak nitelendirilen rehin sdzlesmesi s6z konusu ayni
hakkin kurulmasina, degistirilmesine ve devrine iligskin olacaktir; Seger, s. 180.
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icerisinde gecen “teminat” ifadelerinin de rehin hakki tesis etmeye yonelik irade

aciklamasi olarak yorumlanmasi miimkiindiir.?”

Ek olarak, kayden izlenen paylarin lizerinde rehin tesisine iligkin s6zlesmenin, rehne konu
payin adedini ve beher paym nominal degerine iliskin bilgileri de igermesi rehnin
belirliligin saglanmasi adina 6nem arz etmektedir. Son olarak, belirlilik ilkesinin bir
geregi olarak, tesis edilecek rehin hakkinin teminat altina aldig1 alacagin da sézlesmede
belirlenmis olmasi gerekecektir. Rehnin teminat altina aldig1 s6z konusu alacagin rehnin
kuruldugu anda “belirlenebilir” olmasi yeterli goriilmekte olup rehin paraya cevrilmesi

asamasinda sdz konusu alacagin belirlenmis olmasi esastir.?’!
C. Tasarruf Islemi

Halka acik anonim ortaklik payi1 iizerinde rehin hakki tesis edilmesine yonelik
bor¢landirict isleme dair yapilan agiklamalari takiben s6z konusu rehin hakkinin
kurulmasina dair tasarruf isleminin de ayrica ele alinmasi gerekecektir. Yukarida séz
konusu rehin hakkinin tesis edilmesine yonelik bor¢landirici islem bakimindan yapilan

ayrimlarin ayni sekilde tasarruf iglemi i¢in de yapilmasi gerekecektir.

Soyle ki, paylar1 borsada islem gérmeyen halka agik anonim ortakliklar kaydilestirme
esaslarinin kapsaminin disinda kalacagindan, bu ortakliklarin paylarimi temsilen fiziki
senet basilmasi1 s6z konusu olabilecektir. Bu ortakliklar bakimindan paylarin senede
baglanmamis olmas1 halinde ¢iplak paylardan s6z edilebilecek olup bu paylar tizerinde
rehin hakk: tesis edilmesi i¢in borg¢landirict islem niteliginde olacak olan yazili rehin
s0zlesmesine ek olarak ayrica yazili devir beyani akdedilerek rehin hakkinin kurulmasini
saglayacak tasarruf islemi yerine getirilmis olacaktir. Bu noktada, akdedilecek yazili
rehin s6zlesmesi ayn1 zamanda yazili devir beyan1 kosulunu da yerine getirecek olup

paylar1 borsada islem gérmeyen halka agik anonim ortakliklarin senede baglanmamis

27 Makaraci Basak, s. 29; Aydincik, s. 152.

271 Acar, s. 48 — 49; Yilmaz, Pay Rehni, s. 39-40; Nomer/Ergiine, s. 409; Serozan, s. 350 —351; Ayan, s.
305; Ertas, s. 582; Akipek/Akintiirk/Ates, s. 840; Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir, s. 1168;
Esener/Giiven, s. 896; Diger agiklamalar i¢in bkz. yukarida I. Boliim, 11.B.2.
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paylart lizerinde rehin hakkiin kurulmasina iliskin olarak baskaca bir isleme gerek

kalmayacaktir.>’?

Paylar1 borsada islem gormeyen halka agik anonim ortakliklarin paylarini1 temsilen nama
yazili veya hamiline yazili pay senedi basilmasi halinde ise, bu paylar lizerinde rehin
hakki tesis edilmesi icin TMK ve TTK’de yer alan halka kapali anonim ortakliklarin nama
yazili veya hamiline yazili pay senetleri lizerinde rehin hakki tesis edilmesine iliskin
tasarruf islemlerinin yerine getirilmesi gerekecektir. Boylelikle, bor¢landirici islem
niteligindeki yazili rehin s6zlesmesinin taraflar arasinda akdedilmesini takiben hamiline
yazili pay senetlerinin zilyetliginin rehin alana devredilmesi ile birlikte rehin hakki
kurulmusg olacaktir. Nama yazili pay senetleri ise rehin hakkinin tesisi i¢in yazili devir
beyani yapilarak senet zilyetliginin rehin alana devredilmesi islemi yerine getirilebilecek
olup alternatif olarak senet iizerine rehin hakki tesis edilmesi i¢in ciro islenerek senedin
zilyetligi rehin alana devredilebilecektir. Nama yazili pay senetleri i¢in bu iki yoldan
birinin tercih edilmesi yeterlidir, tercih edilen yontemin gerektirdigi islemlerin yerine

getirilmesi ile rehin hakki gecerli bir sekilde kurulmus olacaktir.?’

Boylelikle, paylar1 borsada islem gormeyen halka acgik anonim ortakliklarin paylart
tizerindeki rehin hakki tesisine yonelik bor¢landirict islemin ve tasarruf islemlerinin halka
kapali anonim ortakliklarin paylar iizerinde tesis edilecek rehin hakkinin kurulmasina
iliskin islemler ile ayni oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu paylar {izerindeki rehin

hakkina yonelik olarak TMK ve TTK’de yer alan hiikiimler uygulama alani bulacaktir.

Paylar1 borsada islem goren halka acik anonim ortakliklarin kaydilestirme esaslari
kapsaminda MKK nezdinde kayden izlenen paylari lizerinde rehin hakki kurulmasina
yonelik ise ilgili tasarruf islemi SerPK md. 47/1°de belirtilen yazili rehin sdzlesmesinin
akdedilmesidir. Soyle ki, SerPK md. 47/1 uyarinca kayden izlenen paylar {izerinde rehin
hakki tesisine yonelik olarak yazili bir sekilde yapilacak rehin sézlesmesi, bor¢landirict

islem niteligindeki rehin hakkinin tesis edilmesine yonelik irade beyanlarinin yani sira

272 Detayh agiklamalar igin bkz. yukarida I. Bsliim, IV.C.1.
273 Detaylh agiklamalar i¢in bkz. yukarida I. Bsliim, IV.C.2.
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ayni zamanda kurucu bir etki yaratarak rehin hakkinin gecerli bir sekilde kurulmasini

saglayacak tasarruf islemi yerine de gececektir.?’

Kaydilestirme esaslar1 uyarinca, kayden izlenen paylarin herhangi bir senede
baglanmamasi ve senedin varligi halinde ise bu senedin MKK’ye teslim edilerek imha
edilmesi gerekmektedir. Bu ¢ercevede, kayden izlenen paylar1 temsilen herhangi bir senet
basilmamasi esas olup bu paylar {lizerinde rehin hakk: tesis edilmesi i¢in ayrica fiziki
senetlerin  zilyetliginin devri veya cirolanarak rehin alana teslim edilmesi gibi
merasimlere gerek olmayacaktir. Baskaca bir islem gerceklestirilmeksizin, yazili rehin
sOzlesmesinin akdedilmesi ile birlikte kayden izlenen paylar iizerinde rehin hakki tesis

edilmis olacaktir.

Bu noktada ayrica belirtmek gerekir ki, tasarruf islemi niteligindeki ayni sdzlesme olan
yazili rehin sézlesmesi, borclandirict islem niteligindeki rehin hakki tesis edilmesine
yonelik irade beyanlarini igeren sozlesmeden ayri diistiniilmelidir. Fakat uygulamada,
yazili sekilde yapilan rehin s6zlesmesi borglandirict islem niteliginde olan rehin hakki
tesis edilmesine iliskin bor¢ ve yiikiimliiliikleri de icereceginden borglandirict islem ve

tasarruf islemi ayn1 sdzlesme ile gerceklestirilmis olacaktir.?’

Kayden i1zlenen paylar lizerinde rehin hakki tesisine iligkin bor¢landirici islem ve tasarruf
isleminin tamamlanmasinin akabinde MKK nezdinde gerceklestirilmesi gereken islemler
mevcuttur. Kaydilestirme Tebligi md. 22 uyarinca bu islemler diizenlenmekte olup
taraflarin rehin hakkinin tesis edildigini gosteren belgeleri MKK’ye derhal sunmalari ve
s0z konusu rehin kaydinin taraflarin MKK nezdinde tutulan hesaplarina yansitilmasi

gerektigi diizenlenmektedir.?’®

Belirtmek gerekir ki, taraflarin kendi aralarinda yapacaklari rehin soézlesmesi ile bu

so6zlesmenin MKK’ye sunulmas1 ve MKK nezdindeki kayitlarin rehin hakkini icerecek

274 Karacan, s. 355; Secer, s. 182; Yilmaz, Pay Rehni, s. 94; Acar, s. 190; Goksoy, s. 83;
Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir, s. 1207; Esener/Giiven, s. 968; Akipek/AKkintiirk/Ates, s. 868;
Nomer/Ergiine, s. 461; Keskin Serbetcioglu, s. 64 — 65.

275 Karacan, s. 355; Secer, s. 182.

276 Yilmaz, Pay Rehni, s. 95; Secer, s. 182; Urkan, s. 22
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sekilde giincellenmesi rehin hakki tesisinin MKK haricinde yapildigin1 da ayrica
gostermektedir. Bu durum, rehin sodzlesmesinin akdedilmesini takiben MKK’ye
sunulmamasi halinde tiglincli kisilerin hak kazanimlari ve Tgcilincii kisilere ileri

siiriilebilecek haklar bakimindan uygulamada cesitli sorunlar dogurabilecektir.?”’

Bu baglik altinda kayden izlenen paylar {izerinde rehin hakki tesis edilmesine yonelik
olarak MKK nezdinde yerine getirilmesi gereken islemlere yalnizca bu minvalde
deginilmekle yetinilmis olup asagidaki baslik altinda bu islemler ve rehin hakkina yonelik

MKK kayitlarinin hukuki niteligi ayrica ele alinmaktadir.
1. Kayden Izlenen Paylar Uzerindeki Rehin Hakkina iliskin MKK Kayitlari

Kayden izlenen paylar tizerinde rehin hakkinin tesis edilmesi i¢in rehin veren ve rehin
alan arasinda yazili rehin sdzlesmesi akdedilmesinin rehin hakkinin kurulmasi i¢in kurucu
islem oldugundan yukarida bahsedilmisti. Kayden izlenen paylarin kaydilestirme esaslar1
uyarinca MKK nezdinde tutulan kayitlar iizerinden izlenmesi nedeniyle, s6z konusu rehin
sozlesmesinin MKK’ye derhal sunulmas1 ve MKK nezdindeki kayitlarin da rehin hakkini

gosterecek sekilde giincellenmesi gerekmektedir.?’®

Bu dogrultuda bu baslik altinda oncelikle kayden izlenen paylar iizerinde kurulan rehin
hakkina yonelik MKK nezdinde yerine getirilmesi gereken islemler ele alinacak olup

sonrasinda MKK kayitlarinin hukuki niteliginin tizerinde durulacaktir.
a. MKK Nezdinde Yerine Getirilecek Islemler

Kaydilestirme Tebligi md. 22 uyarinca kayden izlenen paylar {izerinde rehin hakkinin
kurulmasina iligkin olarak akdedilen yazili rehin s6zlesmesinin ve ilgili belgelerin derhal
MKK’ye sunulmas1 ve ilgili kayitlarin gilincellenmesi gerektigi diizenlenmektedir. Bu

hiikiim dolayistyla, rehin alan ve rehin veren tarafindan MKK haricinde bir rehin

277 Detayh agiklamalar igin bkz. agagida I1. Boliim, IV.C.1.b. ve II. Béliim, IV.D.
278 Kaydilestirme Tebligi md. 22; Ata, Sermaye Piyasasi, s. 299; Keskin Serbetcioglu, s. 61.
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sOzlesmesi yapilmasi gerektigi ve s6z konusu rehin sdzlesmesinin akdedilmesini takiben

derhal MKK’ye bildirilmesi gerektigi anlagiimaktadir.

SerPK md. 47 uyarinca sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat sdzlesmelerine
iliskin diizenlemelerin yer aldig1 yukarida belirtilmisti. Bu hiikiim dogrultusunda,
sermaye piyasasi araglarinin miilkiyetinin teminat alanda kaldig1 teminat s6zlesmeler ile
miilkiyetin teminat verende kaldigi teminat sozlesmeler ayrimima gidilmis olup soz
konusu ayrim teminat kayitlar1 bakimindan MKK’ye yapilacak bildirim i¢in de esas
olusturmaktadir. Bu dogrultuda, Kaydilestirme Tebligi md. 22/2 uyarinca, kayden izlenen
paylar iizerinde kurulan rehin hakki, rehin verenin MKK nezdinde bulunan hesabina bagl
bir alt hesap olusturularak izlenebilecegi gibi rehin alanin hesabina bagl bir alt hesapta
da izlenebilecektir.’”® Béylelikle, rehin sdzlesmesine konu kayden izlenen paylarin
miilkiyetinin rehin verende kaldig1 durumlarda, taraflar aksini kararlastirmadig siirece,
rehin verenin hesabma bagli bir alt hesap olusturulacak ve paylar bu hesapta

izlenebilecektir.

Rehin s6zlesmesinin bu durumu agikca diizenlemesi gerekmektedir. Rehin sdzlesmesinde
tizerinde rehin hakki tesis edilen kaydi paylarin hangi hesap altinda izlenecegine dair bir
hiikiim bulunmamasi halinde ise s6z konusu rehin s6zlesmesi miilkiyetin teminat verende
kaldig1 teminat sozlesmesi olarak yorumlanacak ve bu halde rehin verenin MKK

nezdinde tutulan hesabina bagl bir alt hesapta izlenecektir.*3

Rehin s6zlesmesinde taraflarin rehin hakkina konu kayden izlenen paylarin miilkiyetinin
rehin alana gececegini diizenlemesi halinde ise, s6z konusu rehinli paylar rehin alana ait
hesaba bagh bir alt hesapta izlenecektir. Bu halde, s6z konusu kaydi paylarin tizerindeki
rehin hakkini rehin alana tesis eden kisi olan rehin verenin bilgilerinin de rehinli paylarin

izlendigi hesap ile baglantili olarak izlenmesi gerekecektir.?®!

Rehinli paylarin rehin verenin veya rehin alanin alt hesabinda izlenmesi, s6z konusu

kaydi paylar lizerinde baskaca bir hukuki islem yapilamamasi1 sonucunu dogurmaktadir.

27 Yilmaz, Pay Rehni, s. 95; Seger, s. 182; Urkan, s. 24; Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 56.
280 Yilmaz, Pay Rehni, s. 95; Secer, s. 182.
281 Kaydilestirme Tebligi md. 22/7.
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Bu duruma doktrinde “hareketsizlestirme” de denmektedir.?®? Bu durumda alt hesaplarda
tutulan paylar ilizerinde baskaca bir iglem yapilamamaktadir. Bu kapsamda, MKK
kayitlarinin giivenliginin saglanmasi ve {igiinci kisilerin bu kayitlar1 esas alarak islem
yapmasi sonucunda herhangi bir hak kaybi yasamamalar1 amaglanmaktadir.
Herhaliikarda, taraflarin MKK’ye yazili bir bildirimde bulunmalart iizerine alt hesaplarda

izlenen rehinli paylar iizerinde tekrar hukuki islem tesis edilebilecektir.?

Belirtmek gerekir ki, rehin soézlesmesinin tarafi olacak rehin alanin MKK nezdinde
mevecut bir kaydi olmamasi yani herhangi bir hesabi olmamasi durumu ile de
karsilagilabilmektedir. Baska bir deyisle, uygulamada MKK’de herhangi bir hesabi
bulunmayan kisiler de rehin alan sifati ile kayden izlenen paylari konu alan rehin
sozlesmesine taraf olabilmektedirler. Bu durumda, 6ncelikle rehin alanin MKK nezdinde
kayit islemlerini tamamlamas1 ve kimlik bilgilerini MKK’ye sunmasi gerekecektir.
Akabinde, MKK nezdinde herhangi bir kaydi bulunmayan bu rehin alan adina bir hesap
acilmasi gerekecek ve rehin sozlesmesine iliskin kayitlarin islenmesi i¢in rehin alanin

hesabinin agilmasina yonelik islemlerin tamamlanmas1 beklenecektir.

Uygulamada rehin kaydinin derhal MKK’de tutulan kayitlara iglenmesi ve bu kayitlarin
giincelliginin geciktirilmemesi adina rehin alanin MKK kaydinin bulunmamasi halinde
bu kaydin rehin s6zlesmesi akdedilmeden once hizli bir sekilde tamamlanmasi 6nem arz

etmektedir.?8*

b. MKK Kayitlarinin Hukuki Niteligi

SerPK md. 13 uyarinca kaydilestirme esaslar1 belirlenirken sermaye piyasasi araglari
tizerindeki haklarin tigiincli kisilere karsi ileri siiriilebilmesi bakimindan MKK’ye
yapilacak bildirimlerin tarihinin esas alinacagi diizenlenmistir. Fakat, bu hiikkmiin

getirdigi diizenleme haricinde kanun ve ikincil mevzuat hiikiimleri uyarinca s6z konusu

282 Urkan, s. 23; Unal, Sermaye Piyasasi, s. 228; Akkus, s. 24; Unal, Kaydilestirme, s. 35.
283 Yilmaz, Pay Rehni, s. 95; Secer, s. 182.
284 Yilmaz, Pay Rehni, s. 95; Seger, s. 182 — 183.
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MKK kayitlarmin  hukuki niteligine iliskin olarak bagkaca bir diizenleme

getirilmemektedir.

Boylelikle, kayden izlenen paylar iizerinde tesis edilen rehin hakkinin kurulmasi
bakimindan MKK kayitlarinin kurucu nitelikte olup olmadigir doktrinde tartigilmistir.
Baz1 yazarlar, MKK kayitlarinin kurucu etkiye sahip oldugunu ileri siirmekte olup bu
yazarlara gore eSPK’de yer alan md. 10/A/3 hiikmiiniin “merkez disinda yapilan
temliknamalerin tigiincii kigilere karsi ileri stiriilmesinde merkeze karst yapilan bildirim
tarihi esas alimir” ifadesinden ve bu hiikmiin gerekcesinden anlagilmasi gereken soz
konusu kayitlarin kayden izlenen sermaye piyasasi araglari tizerinde tesis edilecek haklar

bakimindan kurucu nitelikte oldugudur.?®®

Diger yandan, doktrinde bazi yazarlar, s6z konusu MKK kayitlarinin sermaye piyasasi
araglar1 lizerindeki haklar bakimindan agiklayici nitelikte oldugunu savunmakla birlikte
bu kayitlarin kurucu nitelikte olmadig1 goriisiindedirler.?®® Bu yazarlar, MKK kayitlarina
s0z konusu haklara yonelik kurucu niteligin bahsedilmesi i¢in mevzuatta bu yonde agik
hiikiimlerin yer almas1 gerektigini ve agik hiikiimlerin yoklugu halinde ise bu kayitlarin

aciklayici nitelikte oldugunun kabul edilmesi gerektigini savunmaktadir.

Yukarida ayrica ele alindig: tizere, kayden izlenen paylar tizerindeki rehin hakki taraflar
arasinda yapilacak yazili rehin sézlesmesi ile kurulabilmektedir. Akabinde, s6z konusu
yazili rehin sozlesmesi MKK’ye sunulmakta ve MKK kayitlar1 da rehin hakkim
kapsayacak sekilde giincellenmektedir. Bu dogrultuda, s6z konusu rehin hakkinin taraflar
arasindaki rehin sozlesmesinin akdedilmesi ile birlikte kuruldugunun kabulii gerekir.

Buradan hareketle, MKK haricinde kurulan rehin hakkinin yansitildig: kayitlar da s6z

285 Turanboy, Kaydi Deger, s. 51.

2% Urkan, s. 14; Acar, s. 237; Yilmaz, Pay Rehni, s. 96 — 97; Unal, Sermaye Piyasasi, s. 249 — 251;
Manavgat, Kaydi Sistem, s. 181 — 182; Secer, s. 184 — 185; Caglak, s. 84; Keskin Serbetcioglu, s. 62 —
63; Narbay, s. 162 — 163; Ata, Sermaye Piyasasi, s. 297; Pinar Basak Cosgun, “Anonim Ortakliklarda
Hamiline Yazili Pay Senetleri”, Pinar Basak Coskun (edt.), Barkin Ozyurt (edt.), Yagmur Oykii Yonet
(edt.), ITI. Geng Hukukgu Arastirmacilar Sempozyumu, 1. Baski, On iki Levha Yayincilik, Ankara 2022,
s. 365; Huriye Kubilay, “Kaydilestirilmesi Gereken Pay Senetlerini Merkezi Kayit Kurulusuna Teslim
Etmeyen Kisilerin Hukuki Durumu”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C: XVII, S: 1-2, 2013, s.
812; Unal, Kaydilestirme, s. 357; Ergiine, s. 746; Ko, s. 116; Kalkan, s. 29 — 30; Irmak Hizli, Anonim
Sirket Paylar1 Uzerinde Rehin Hakkinin Kurulmasi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel
Hukuk Anabilim Dali, Ankara 2020 (yayimlanmamis yiiksek lisans tezi), s. 127.
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konusu rehin hakkinin kurulmasina etki edecek nitelikte kayitlar olmayip agiklayici

nitelikte kabul edilmelidir.

MKK kayitlarinin kayden izlenen paylar {izerindeki rehin hakki bakimindan agiklayici
nitelikte oldugunun kabulii ile birlikte, s6z konusu kayitlara giivenerek hukuki islem

yapacak ti¢lincii kisilerin bu haklarmin korunmayacagi da ayrica belirtilmelidir.

Kayden izlenen paylari temsilen pay senedi basilmamasi gerektiginden fiziken varliklari
olmayan bu paylar {lizerindeki rehin hakkina yonelik aleniyet fonksiyonunu yerine
getirecek ve zilyetlige konu olacak bir senet veya belge bulunmamaktadir. Boylelikle,
MKK nezdindeki kayitlarin aleniyet bakimindan bir karine yaratacagini kabul etmek

gerekmektedir.?®

Bu dogrultuda, s6z konusu MKK kayitlari kurucu nitelikte olmadigindan ve aleniyet
fonksiyonu bakimindan da karine teskil edeceginden, s6z konusu kayitlara dayanan iyi
niyetli ligiincii kisilerin hak kazanimlarinin korunmamasi gerekecektir.?®® Fakat, MKK
kayitlariin kurucu nitelikte oldugunu savunan yazarlarin séz konusu kayitlara dayanarak
islem yapacak olan iyiniyetli tiglincii kisilerin hak kazanimlarinin korunmasi gerektigini

savundugunu da ayrica belirtmek gerekmektedir.?®

Bu durum o6zellikle ayni kayden izlenen paylar lizerinde farkli rehin alan kisiler lehine
tesis edilecek art rehin hakkina yonelik karisiklik yaratabilecek nitelikte olup s6z konusu
halde nasil bir yol izlenmesi gerektigi de ¢alismanin bu boliimiiniin asagidaki “Kayden

Izlenen Paylar Uzerinde Art Rehin Hakki Kurulmas1” basliginda ayrica ele alimacaktir.
2. Baglam Hiikiimlerinin Rehin Hakkina Etkisi

Calismanin onceki boliimlerinde, anonim ortakliklarin paylarinin devredilmesine iliskin
sinirlamalar getiren baglam hiikiimlerinin TTK’de yer alan hiikiimler uyarinca kanuni

baglam veya esas sOzlesmesel baglam seklinde olabilecegi belirtilmisti. Ayrica, halka

287 Yilmaz, Pay Rehni, s. 97.

288 Yilmaz, Pay Rehni, s. 97; Unal, Sermaye Piyasasi, s. 249 — 251; Manavgat, Kaydi Sistem, s. 181 —
182.

289 Turanboy, Kaydi Deger, s. 51.
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acik anonim ortakliklar bakimindan s6z konusu baglam hiikiimlerinin uygulama alani
detayli bir sekilde ele almmust1.?’® Bu dogrultuda, TTK md. 493’te yer alan baglam
hiikiimleri paylar1 borsada islem gormeyen halka agik anonim ortakliklarin paylar1 ve
borsaya kote edilmeksizin kot dis1 pazarlarda islem goren halka agik anonim ortaklik

paylar1 bakimindan uygulama alani bulacaktir.?*!

Diger yandan, paylar1 borsada islem goren halka agik anonim ortakliklarin pay1
bakimindan ise TTK md. 495 hiikmiiniin uygulama alani bulacak ve bu hiikiimde yer alan
diizenlemelere uygun olarak s6z konusu paylarin devri sinirlandirilabilecektir. Tekrar
belirtmekte fayda vardir ki, SerPK md. 137/3’te yer alan hiikkim ve Kotasyon
Yonergesi’'nde yer alan diizenlemeler uyarinca séz konusu kayden izlenen paylarin

devrine iligkin baglam hiikiimlerinin uygulanmasini engellemektedir.

Boylelikle, Kotasyon Ydnergesi’nde kayden izlenen paylarin bazi pazarlarda islem
gorebilmesi i¢in ilgili ortakligin esas sozlesmesinde bu paylarin devrini sinirlandiran
herhangi bir hilkkmiin yer almamas1 gerekmektedir. Bu durumda ise borsaya kote edilmis
paylara sahip halka acik anonim ortakliklarin paylarinin devrinin sinirlandirilamayacagi
sonucuna varilmaktadir. Bu paylarin devrine iligkin olarak baglam hiikiimleri
getirilemeyecek olup baglam hiikiimleri s6z konusu olmayacagindan baglam
hiikiimlerinin s6z konusu paylar tizerinde tesis edilecek rehin bakimindan herhangi bir
etkisinin olup olmayacagini tartigmak gereksiz olacaktir. Boylelikle, yalnizca paylar
borsada islem gormeyen halka ag¢ik anonim ortakliklarin paylari ve borsaya kote
edilmeksizin kot dis1 pazarlarda islem goren halka agik anonim ortaklik paylar
bakimindan uygulama alan1 bulacak olan baglam hiikiimlerinin varligi halinde bu

hiikiimlerin rehin hakkina etkisinin tartisilmasi 6nem arz edecektir.

Caligmanin birinci bdliimiinde, halka kapali anonim ortakliklarin paylarinin devrinin
sinirlandirilmasi halinde bu baglam hiikiimlerinin ayn1 paylar tizerindeki rehin hakkina

etkisi tartigilmist1.?°?> TTK de rehin haklarina yénelik olarak bu hususta acik bir hiikiim

290 Bkz. yukarida I1. Béliim, I11.C.
1 Bkz. yukarida I. Boliim, IV.C.2.c.
292 Bkz. yukarida I. Boliim, IV.C.2.c.
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bulunmamakta olup intifa hakki tesis edilirken baglam hiikiimlerine uygun hareket

edilmesi gerektigi ongoriilmektedir.?”?

Belirtmek gerekir ki, rehin hakkimnmn kapsami intifa hakkindan farklidir. intifa hakkinin
kapsaminda yer alan paya bagli yonetsel nitelikteki pay sahipligi haklar1 rehin hakkinin
kapsaminda yer almadigindan, s6z konusu gerek¢e hiikmiiniin rehin hakkina

4

uygulanabilir olmadigi soylenmelidir.?** Bu dogrultuda, s6z konusu baglam

hiikiimlerinin pay {izerindeki rehin hakkinin kurulmasina herhangi bir etkisi

bulunmamaktadir.?”?

Sonug olarak, paylart borsada islem goren halka agik anonim ortakliklarin paylarina
yonelik olarak devri sinirlandirict nitelikte olan baglam hiikiimleri getirilemeyeceginden,
s0z konusu paylar ilizerinde rehin hakki tesis edilmesi halinde de bu hiikiimlerin mevcut
olmamasi nedeniyle herhangi bir etkisinden bahsedilemeyecektir. Diger yandan, paylari
borsada islem gormeyen halka agik anonim ortakliklar ve borsaya kote edilmeksizin kot
dis1 pazarlarda islem goren halka agik anonim ortakliklar bakimindan TTK’de diizenlenen
hiiklimlere uygun olarak baglam hiikiimleri getirilebilecek olup bu paylarin devri

sinirlandirilabilecektir.

Boylelikle, bu paylar iizerinde rehin hakki tesis edilmesi halinde ise, rehin hakkinin
kapsaminin paya bagl yonetsel nitelikteki pay sahipligi haklarin1 icermemesi nedeniyle
baglam hiikiimlerinin rehin hakkinin kurulmasina herhangi bir etkisi olmayacaktir. Fakat
belirtmek gerekir ki, baglam hiikiimlerinin korumak istedigi amag¢ s6z konusu paylarin
devrini ve dolayisiyla paylara bagli malvarliksal ve yonetimsel pay sahipligi haklarinin
pay sahibi disindaki ticilincii bir kisi tarafindan kullanilmasini engellemektir. Bu durumda,

ilgili paylar devre konu edilmeksizin, 6zellikle paya bagl yonetsel nitelikteki haklarin,

293 TTK Gerekgesi, md. 492/2.
24 Yilmaz, Pay Rehni, s. 84.
295 Kirkit, s. 1490.
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ticiincii bir kisi tarafindan kullanilmasi halinde de baglam hiikiimlerinin uygulama alani

bulacagimi kabul etmek gerekir.?*°

Bu durumda, taraflar arasindaki rehin sdzlesmesinde bu yonde bir hiikiim mevcutsa paya
bagli yonetimsel nitelikteki haklarin rehin hakki sahibi tarafindan kullanilmasi séz
konusu olabilecektir.?”’ Taraflar arasindaki rehin sozlesmesinde yer alan hiikiimler
dikkate alinarak, rehin hakkina konu paylara bagli yonetsel nitelikteki haklarin rehin
hakki sahibi tarafindan kullanilmasi halinde, rehin hakki sahibine s6z konusu baglam
hiikiimleri uyarinca korunmak istenilen amaci agan nitelikte oy hakki gibi yonetsel haklar
bahsediliyorsa artik bu halde s6z konusu rehin hakki tesisinin baglam hiikiimlerine uygun

olarak gerceklestirilmesi gerekecektir.?®

Ozellikle yonetsel nitelikteki haklarin rehin hakki kapsamina dahil olmamasi nedeniyle,
rehin hakkinin kurulmasina yonelik iglemlerde baglam hiikiimlerinin bir etkisi olmasa da
rehnin paraya ¢evrilmesi sonucunda paylarin ii¢ilincii bir kisiye satilmas1 halinde artik pay
devrinden bahsedilecektir ve s6z konusu devir gerceklestirilirken baglam hiikiimlerine

uygun hareket edilmesi gerekecektir.
3. Pay Defteri Kayitlarinin Rehin Hakkina Etkisi

Halka kapali anonim ortakliklar bakimindan pay defteri tutulmasinin ve pay defterine
islenen kayitlarin 6nem arz ettigine iliskin olarak yukarida ¢esitli agiklamalar yapilmisti.
Bu dogrultuda, halka kapali anonim ortakliklar i¢in ¢esitli anlamlar1 olan pay defteri
kayitlarinin halka agik anonim ortakliklar bakimindan kaydilestirme esaslar1 dikkate
alindiginda bu 6nemini kaybettigi ve 6zellikle kayden izlenen paylar bakimindan MKK
nezdinde tutulan kayitlarin pay defterinde yer alan kayitlar islevsiz hale getirdiginden

s6z edilmisti.?*

2% Paya bagh malvarliksal ve yonetimsel haklarin devre konu olmadan iigiincii bir kisi tarafindan
kullanilmasina imkan veren bir hak olan intifa hakki tesis edilmesi halinde baglam hiikiimlerinin uygulama
alani bulacagina iligkin olarak detayli agiklamalar i¢in bkz. Uzel, s. 125 — 130.

27 Bkz. 101 numarali dipnot.

298 Baglam hiikiimlerinin yonetsel nitelikteki haklarin devri halinde uygulanabilir olacagina iliskin olarak
bkz. Uzel, s. 126; Goksoy, s. 171.

299 Bkz. yukarida II. Boliim, I11.D; Yanl/Okutan Nilsson, s. 1338; Narbay, s. 162.
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Ek olarak, anonim ortaklik paylari lizerindeki rehin hakkinin ortakligin pay defterine
kaydedilmesine iligkin olarak doktrinde yer alan tartismadan bahsedilerek, bazi yazarlarin
pay sahipligine bagli yonetsel haklarin rehin hakkinin kapsaminda dahil olmamasi
nedeniyle rehin hakki sahiplerinin pay defterine kaydedilmesinin herhangi bir hukuki
faydas1 olmayacagini savundugu sdylenmisti.’®® Diger yandan, bazi yazarlar ise rehin
hakki sahiplerinin rehin hakkina iliskin kayitlarin ortakligin pay defterine islenmesini
talep edilebilecegini belirtilmisti.>°! Bu noktada ayrica, rehin hakkinn ortakligin pay
defterine kaydedilmesinin rehin hakkinin gegerliligi i¢in bir zorunluluk teskil etmedigi de

ifade edilmisti.>*

Kaydilestirme esaslar1 dogrultusunda MKK nezdinde tutulacak kayitlarin esas olmasi ve
ortakligin pay defterine islenebilecek olan bilgilerin ayn1 zamanda MKK nezdinde de
tutulmasi nedeniyle halka agik anonim ortakliklarin paylarina iliskin kayitlar bakimindan
pay defterinin herhangi bir islevi olmayacagi tekrar belirtilmelidir. Ayrica, Kaydilestirme
Tebligi md. 22 uyarinca, kayden izlenen paylarin iizerinde tesis edilecek rehin hakkina
iligkin bilgilerin de MKK’ye sunularak rehin hakkina iliskin bu bilgilerin ilgili rehin veren

veya rehin alanin hesaplarina islenmesi gerektigi belirtilmistir.

Bu agiklamalar 15181nda, kayden izlenen paylar tizerinde rehin tesis edilmesi halinde s6z
konusu rehnin halka agik anonim ortakligin pay defterine islenmesinde herhangi bir engel

olmadig1 kabul edilmelidir.

Fakat, bu kayitlarin rehin hakkinin gecerliligine herhangi bir etkisi olmayacak ve bu
kayitlar yalnizca agiklayici nitelikte olacaktir. Ek olarak, halka acgik anonim ortakliklarin
paylart bakimindan MKK kayitlarinin esas alindigi dikkate alindiginda, MKK
kayitlarinin ortakligin pay defterindeki kayitlara kiyasen daha fazla 6nem arz etmekte
oldugu sdylenmelidir. Kayden izlenen paylar {izerindeki rehin hakkinin MKK’de tutulan
kayitlara derhal islenmesi esas oldugundan ve MKK nezdinde tutulan kayitlar

bakimindan bu kayitlarin dogru olduguna dair bir karine bulundugundan hareketle kayden

300 Arslanl, s. 287; Bkz. yukarida I1. Boliim, II1.D.
301 fmregiin, s. 371; Bkz. yukarida IT. Bsliim, II1.D.
302 Narbay, s. 72; Bkz. yukarida I. Boliim, IV.C.1.
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izlenen paylar ilizerindeki rehin hakki bakimindan MKK’de yer alan kayitlarin esas

alinmasi gerekecektir.

Yukaridaki degerlendirmelere ek olarak, 1 Temmuz 2025 tarihinde yiiriirliige girecek
olan Elektronik Defter Tebligi***’ndeki hiikiimlere de ayrica deginmekte fayda vardir.
Elektronik Defter Tebligi’'ndeki diizenlemeler uyarinca, 1 Ocak 2026 tarihinden itibaren
kurulusglart ticaret siciline tescil edilecek sirketlerin ve kuruluslari ve esas sdzlesme
degisiklikleri Ticaret Bakanligi’nin iznine tabi olan sirketlerin pay defteri kayitlarini
elektronik defter sistemi iizerinden tutmasi zorunlu hale getirilmistir. S6z konusu
elektronik defter sistemi Ticaret Bakanligi tarafindan olusturulan bir sistem olup
sirketlerce fiziken tutulan ve elektronik ortamda kayda alinmasit zorunlu tutulan
defterlerin ibrazini takiben elektronik defter sistemindeki kayitlar sirketlerin sistem

kullanicis1 olarak atayacaklari ¢alisanlari tarafindan gilincellenecektir.

Her ne kadar uygulamada ilerleyen donemlerde sirketler bakimindan kolaylik yaratacak
bir sistem olacak ise de elektronik defter sistemindeki kayitlarin hukuki niteliginin fiziken
saklanan pay defteri kayitlarindan farkli olmayacagi degerlendirilmektedir. Ayrica,
Elektronik Defter Tebligi md. 6/5 uyarinca MKK nezdinde kayden izlenen paylara iligkin
SerPK ve bu kapsamdaki diger diizenlemelerin sakli tutuldugu ifade edilmektedir. Bu
hiikiim dogrultusunda, MKK kayitlar1 ve pay defteri kayitlarina iliskin yukarida

bahsedilen degerlendirilmelerde bir farklilik olmayacagi da ayrica belirtilmelidir.
D.  Kayden izlenen Paylar Uzerinde Art Rehin Hakki Kurulmasi

Anonim ortaklik pay1 lizerinde halihazirda rehin veren tarafindan rehin hakki sahibi
lehine rehin hakki tesis edilmesi halinde s6z konusu rehin veren ayni zamanda rehin hakk1
sahibi haricindeki iiciincii kisiler lehine de rehin hakki tesis edebilecektir. Bu halde ayn1

pay iizerindeki birden fazla rehin hakkindan bahsedilebilecek olup birinci rehin hakkinin

303 fsletmenin Muhasebesiyle Ilgili Olmayan Ticari Defterlerin Elektronik Ortamda Tutulmasi Hakkinda
Teblig T: 01/07/2025, RG T: 14/02/2025, Say1: 32813.
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ardindan gelecek ikinci rehin hakki doktrinde “art rehin hakki” olarak ifade

edilmektedir.3%

Tasinir malvarligi degerleri, alacaklar ve diger haklar iizerinde art rehin hakkinin tesis
edilebilecegine iliskin diizenlemeler TMK’de yer almaktadir.’®> Anonim ortaklik pay1
tizerinde tesis edilecek rehin hakkinin hukuki niteliginin hak rehni oldugunun kabulii ile
birlikte TMK md. 958’de yer alan haklar iizerinde art rehin kurulmasina iligkin esaslar
anonim ortaklik iizerinde tesis edilecek art rehin haklarina uygulanabilir olacaktir. Bu
hiikiim dogrultusunda, rehin verenin sahip oldugu ayni haklar iizerinde ilk rehin
hakkindan sonra gelecek olan bir rehin hakk: daha tesis edilebilecegi ve sdz konusu art
rehin hakkinin ilk rehin hakki sahibine yazili bir sekilde bildirilmesi gerektigi

diizenlenmektedir.

Art rehin hakkinin kurulmasi i¢in 6ncelikle rehin veren ve art rehin hakki sahibi arasinda
yazili rehin s6zlesmesi yapilmasi gerekmektedir.>*® Art rehnin de niteligi itibariyle bir
rehin hakki olmasi nedeniyle yukarida rehin hakkinin kurulmasina iliskin yapilan
aciklamalar art rehin hakk: icin de gecerli olacaktir. Ek olarak, art rehin hakkinin tesis
edilmesi i¢in ilk rehin hakki sahibine yazili bildirim yapilmasi gerekmektedir. Bu bildirim
art rehin hakkinin gecerli bir sekilde kurulmasi i¢in yerine getirilmesi gereken zorunlu
islemlerden olup art rehin hakkinin tesis edilmesi i¢in kurucu bir islemdir. Boylelikle,

yazil bildirimin yapilmast ile art rehin hakki kurulmus olacaktir.>"’

Halka kapali anonim ortaklik pay1 {izerinde tesis edilecek art rehin hakkina iligkin

hiikiimler ayn1 zamanda halka a¢ik anonim ortaklik pay1 tizerindeki art rehin hakkina da

304 Akipek/Akintiirk/Ates, s. 870; Oguzman/Seli¢ci/Oktay Ozdemir, s. 1179 — 1180; Ayan, s. 375;
Esener/Giiven, s. 973; Sirmen, Esya Hukuku, s. 739; Ertas, s. 690; Nomer/Ergiine, s. 432; Serozan, s.
353; Goksoy, s. 180; Ergiine, s. 753 ve 754.

305 Akipek/AKkintiirk/Ates, s. 870; Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir, s. 1179 — 1180; Ayan, s. 375;
Esener/Giiven, s. 973; Sirmen, Esya Hukuku, s. 690; Ertas, s. 602; Nomer/Ergiine, s. 432; Serozan, s.
353.

306 Goksoy, s. 180; Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir, s. 1179 — 1180; Esener/Giiven, s. 973;
Akipek/Akintiirk/Ates, s. 870; Nomer/Ergiine, s. 432; Ayan, s. 375; Esener/Giiven, s. 973; Sirmen,
Esya Hukuku, s. 690; Ertas, s. 602; Serozan, s. 353.

307 Sirmen, Alacak Rehni, s. 106; Seger, s. 186; Yilmaz, Pay Rehni, s. 103; Akipek/AKintiirk/Ates, s.
870; Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir, s. 1179 — 1180; Ayan, s. 375; Esener/Giiven, s. 973; Sirmen,
Esya Hukuku, s. 690; Ertas, s. 602; Nomer/Ergiine, s. 432; Serozan, s. 353.
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uygulanacaktir. Bdylelikle, halka acik anonim ortaklik paymi konu alan art rehin
sOzlesmesinin yazili bir sekilde taraflar arasinda akdedilmesi ve Onceki rehin hakki
sahibine art rehin hakkinin yazili bir sekilde bildirilmesiyle art rehin hakki tesis

edilecektir.

Bu noktada deginilmesi gereken dnemli bir husus, paylar1 borsada islem géren ve MKK
nezdinde kayden izlenen paylar iizerinde art rehin hakk: tesisine iligkin olarak yerine

getirilmesi gereken ek islemlerdir.

Kayden izlenen paylar iizerindeki rehin hakkinin MKK’ye derhal bildirilmesi ve rehin
hakkina konu kayden izlenen paylarin MKK nezdinde rehin veren veya rehin hakki sahibi
adina agilacak alt hesaplarda izlenmesi gerektiginden yukarida bahsedilmisti. S6z konusu
kayden izlenen paylar iizerinde art rehin hakki tesis edilmesi halinde ise art rehin hakkina
iliskin yazili rehin s6zlesmesinin ve art rehin hakkina iliskin belgelerin de derhal MKK’ye
sunulmasi gerekecek ve halihazirda rehin verenin veya onceki rehin hakki sahibinin alt
hesabinda izlenen paylara iliskin olarak art rehin hakkina yonelik bilgiler MKK

tarafindan islenecektir.

Art rehin sdzlesmesinin taraflar arasinda akdedilmesi ve akabinde MKK’ye sunulmasi
s0z konusu oldugundan, uygulamada MKK’ye bildirilmeyen rehin hakkinin varligi ve bu
halde tesis edilen art rehin hakkinin akibetine iliskin karisikliklar yasanabilmektedir. Bu
karigikliklar temelinde MKK kayitlarinin hukuki niteligine yonelik olarak doktrinde
yapilan tartigsmalar gercevesinde ¢oziilebilecektir. Bu dogrultuda, kayden izlenen paylar
tizerinde kurulan ilk rehin hakkinin MKK’ye bildirilmemesi ve ayn1 paylar iizerinde tesis
edilen art rehin hakkinin MKK’ye bildirilmesi durumunda ortaya ¢ikabilecek bu duruma

ayrica deginmek gerekecektir.

Oncelikle, kayden izlenen paylar iizerinde tesis edilen ilk rehin hakkinin taraflar
arasindaki yazili rehin sozlesmesi ile kurulacaginin ve MKK’ye yapilacak bildirimin
aciklayict nitelikte olmasi nedeniyle rehnin kurulmasina herhangi bir etkisi olmadiginin
kabulii gerekir. Bu noktada, SerPK md. 13/5 hiikiimde s6z konusu rehnin ii¢ilincii kisilere

ileri stirlilmesi bakimimdan MKK’ye yapilacak bildirimin tarihinin esas alinacagi
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diizenlenmekte olup MKK kayitlarinin agiklayici nitelikte oldugunun kabulii ile birlikte
s0z konusu bildirim yalnizca rehin hakkinin {i¢iincii kisilere karst ileri siiriilebilecegi tarih
bakimindan 6nemlidir. Baska bir deyisle, rehin hakkinin kurulmasina iligkin bir gereklilik
olmayan bu bildirimin gerceklestirilmemesi halinde rehin hakkinin gegerliligine halel
gelmemektedir. Bu halde, gecerli ve yiirlirliikte olan bir rehin hakkindan bahsetmek

gerekmektedir.

Kayden izlenen paylar iizerinde gegerli bir sekilde kurulmus fakat MKK nezdinde tutulan
kayitlara islenmemis olan ilk rehin hakkini takiben art rehin hakkinin tesis edildigi ve
MKK’ye bildirildigi durumda ise art rehin hakkinin ii¢iincii kisilere ileri siiriilebilmesi
bakimindan ilk rehin hakkina gore 6ncelikli oldugunun kabulii gerekir. Ciinkii, bu halde
kayden izlenen paylar iizerindeki bu rehin haklarinin {giincii kisilere karsi ileri
siiriilebilmesi i¢cin MKK’ye bildirim tarihi esas almacaktir.>®® Bu halde ilk rehin hakki
gecerli bir sekilde hiikiim ifade etmektedir ve rehin hakki mutlak bir hak oldugundan
herkese karsi ileri siiriilebilecektir fakat SerPK’de yer alan bu diizenleme 6zel bir

hiukimddr.

Boylelikle, ilk rehin hakki sahibinin s6z konusu rehin hakkini MKK’ye bildirim
yapilmamis olsa da herkese kars1 ileri siirebilmesi s6z konusu olacaktir, fakat art rehin
hakkinin MKK’ye bildirilmesi halinde art rehin hakkinin ti¢lincii kisilere ileri siiriilmesi

bakimindan ilk rehin hakkina kiyasla dncelikli hale gelecegi kabul edilmelidir.>*

Bu noktada, ilk rehnin MKK’ye kaydedilmek {izere bildirilmesi herhaliikarda art rehin
kaydindan sonraki bir tarihte olacagindan ilk rehnin bildirim tarihi esas alindiginda art
rehne kiyasla daha sonraki bir tarih dikkate alinarak ticiincii kisilere ileri siiriilebilecektir.
Bu durum iki rehin hakkimin da gegerliligini ve kurulmasini etkileyen bir husus
olmayacak olup yalnizca rehinlerin paraya g¢evrilmesi halinde aralarinda bir 6ncelik

siralamasi yapilmasi agsamasinda etki doguracaktir. MKK’ye zamaninda bildirilmeyen ilk

308 {Jnal, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 57.
309 Urkan, s. 25; Secer, s. 187.
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rehin hakki sahibi artik paraya ¢evrilme asamasinda MKK’ye zamaninda bildirilen rehin

hakki sahibinden sonra gelecek sekilde tahsilat yapabilecektir.

V. KAYDEN IZLENEN PAYLAR UZERINDEKiI REHIN HAKKININ
HUKUMLERI

Rehin hakkinin kayden izlenen paylar iizerinde kurulmasinin akabinde s6z konusu hakkin
sona erdigi zamana kadarki donem igerisinde rehin hakki sahibinin sahip olacagi
haklardan da ayrica bahsetmek gerekmektedir. Rehin hakki sahibinin bu haklar1 esasen
rehin hakkinin kapsamina isaret etmektedir. Halka acik anonim ortaklik payi tizerindeki
rehin hakkinin kapsadigi haklar rehin hakkinin sona erecegi giline kadar rehin hakki sahibi

tarafindan kullanilabilecektir.

Anonim ortaklik pay1 {lizerindeki rehin hakkinin kapsamina iliskin olarak ¢alismanin
birinci ana boliimiinde ¢esitli agiklamalar yapilmis olup halka ag¢ik anonim ortaklik pay1
tizerindeki rehin hakkinin kapsami bakimindan da bu agiklamalar yol gosterici olacaktir.
Boylelikle, rehin hakkinin kapsamina iliskin olarak rehne konu kayden izlenen paylar ile
halka kapali anonim ortaklik payr arasinda farklillk bulunmadigimi sdylemek

gerekecektir.

Rehin hakki, rehin alana yani rehin hakki sahibine rehne konu malvarligi degerinin paraya
cevrilmesi ve paraya cevirme islemleri sonrasinda elde edilen tutarlarin rehin hakki
sahibinin alacagmin 6denmesi i¢in kullanma hakki veren bir teminattir. Rehin hakk:
niteligi itibariyle para ile olgiilebilen malvarligi degerleri, alacaklar ve diger haklar
tizerindeki tesis edilebilecektir. Bu dogrultuda, rehin hakki para ile oOlgiilebilen

malvarliklar1 tizerinde kurulabilecektir.

Halka ag¢ik anonim ortaklik pay1 lizerinde tesis edilecek rehin hakki ise buna paralel olarak
pay sahipligine bagli olan malvarliksal haklari1 kapsayacak olup pay sahipligine bagli olan
yonetsel nitelikteki haklar rehnin kapsami disinda kalacaktir. Bir diger deyisle, rehin
hakki sahibi, rehnin sona ermesine kadarki siiregte pay sahipligine bagl olan yonetsel
nitelikteki haklar1 kullanamayacak olup bu yonetsel nitelikteki haklar paylarin sahibi olan

rehin hakki tesis eden kisi tarafindan kullanilabilecektir.
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Belirtmek gerekir ki, taraflar arasinda akdedilecek rehin sozlesmesinde her zaman bu
durumun aksi diizenlenebilecek olup taraflar rehin hakki sahibinin rehin hakki gecerli
oldugu siirece paya baglh yonetsel nitelikteki haklart kullanabilecegi {izerinde

anlasabileceklerdir.

Anonim ortaklik payina bagli malvarliksal nitelikteki haklar kar payr hakki ve tasfiye
payma katilma hakki gibi haklar olabilecek olup s6z konusu paylara bagli yonetsel
nitelikteki haklar ise genel kurul toplantilarina katilma, genel kurul toplantilarinda oy
kullanma ve miizakereler katilma ve genel kurulda bilgi almak hakki olarak
siralanabilecektir. Bu baslik altinda paya bagli malvarliksal nitelikteki haklar ve yonetsel

nitelikteki haklar bakimindan ayrima gidilerek rehin kapsami ele alinmaktadir.
A. Malvarhksal Nitelikteki Haklar Bakimindan

Malvarliksal nitelikteki pay sahipligi haklarindan biri olan kér payr hakki bakimindan
kayden izlenen paylar iizerinde tesis edilecek rehin hakki sahibinin durumu ele
alindiginda, kar payir hakkinin paya bagl bir feri bir hak oldugu ve payin hukuki
semerelerinden biri oldugu dikkate alinarak kar payi hakkinin rehin hakki kapsamina
dahil olmayacagini®'® fakat &zellikli durumlarin varhigi halinde rehin hakki sahibi

tarafindan kullanilabilecegini séylemek gerekmektedir.>!!

Kar payr hakkinin rehin hakki sahibi tarafindan kullanilabilecegi haller kar payinin
kuponlara baglanmasi durumuna gore ortaya c¢ikmaktadir. Kar paymin kuponlara
baglanmamasi halinde kar pay1 alacaklarmin muaccel olacaklar tarihe®'? kadar rehin
hakk1 sahibi tarafindan tahsil edilebilecegi sdylenebilecektir.’!* Kar paymin kuponlara
baglanmasi halinde ise, s6z konusu kuponlarin iizerinde gegerli bir sekilde rehin hakk:
tesis edildiginde, kuponlarin temsil ettigi kar pay1 hakkinin da artik rehin alan tarafindan

kullanilabilecegi belirtilmelidir.*!

310 Cansel, s. 163; Makaraci Basak, s. 205; Acar, s. 153; Nomer/Ergiine, s. 468.

311 Urkan, s. 29; Diger agiklamalar igin bkz. yukarida I. Bolim, V.A.1.

312 86z konusu tarih ortakligin genel kurulunun kér pay1 dagitimina iligkin alacagi kararda belirtilmelidir.
313 Yilmazgz, Pay Rehni, s. 118; Goksoy, s. 231; Urkan, s. 29.

314 Yilmagz, Pay Rehni, s. 119; Urkan, s. 29 — 30.
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Kar payinin kupona baglanmasi halinin ayrica kaydilestirme esaslarina tabi halka agik
anonim ortakliklar bakimindan nasil uygulama alani bulacagr hususu ayrica bir
degerlendirmeye ihtiyag duymaktadir. Kaydilestirme esaslar1 g¢ergevesinde kayden
izlenen paylar1 temsil eden varsa fiziki pay senetlerinin MKK’ye teslim edilmesi ve bu
senetlerin MKK tarafindan imha edileceginden yukarida bahsedilmisti. Kaydilestirme
Tebligi’'nde s6z konusu kuponlarin akibetine iliskin herhangi bir diizenleme yer
almamaktadir. Bu dogrultuda, kayden izlenen paylara bagl olarak ¢ikarilmis olan kar
pay1 kuponlarinin da MKK kayitlarina islenmesi ve senetlere uygulanacak islemlere
paralel olarak ayrica MKK’ye teslim edilerek imha islemlerinin gergeklestirilmesi
gerektigi kabul edilmelidir.*'® Bdylelikle, kayden izlenen paylar bakimindan fiziki kupon
basilmasinin s6z konusu olmayacagi dikkate alinarak, s6z konusu paylara bagh kar pay1
hakkinin da ayrica rehne konu edilmesi’’® ve MKK nezdinde tutulan kayitlara bu

durumun islenmesi gerekecektir.

Kayden izlenen paylarin iizerindeki rehin hakkinin rehin alanin veya rehin verenin alt
hesaplarinda saklanabilecek olmasi ve s6z konusu alt hesaplara paylarin sahibi olan rehin
verenin bilgilerinin islenmesi nedeniyle kar payiin ayrica rehnedildigi ve rehin hakkinin
kapsamina dahil edildigi durumlarda ayni sekilde rehne konu paylarin izlenecegi alt hesap

ile bu bilgilerin birlikte izlenebilecegi diistiniilmektedir.

Bir diger paya bagli malvarliksal haklardan biri olan tasfiye payma katilma hakki

317 neticesinde

bakimindan degerlendirme yapmak gerekirse, doktrindeki tartigmanin
tasfiye pay1 hakkinin kér payr hakkinin hukuki niteligine benzemekte oldugunun kabulii
ile birlikte tasfiye pay1 alacaginin muaccel hale gelmesine kadarki siirecte rehin hakki

sahibi tarafindan kullanilabilecegi kabul edilmelidir.

Son olarak, riichan hakki ve bedelsiz paylar1 edinme hakki bakimindan ise bu haklarin
payin kok hakki olarak nitelendirilmesinden hareketle taraflar arasinda akdedilen rehin

s0zlesmesindeki hiikiimler dogrultusunda rehin hakki kapsamina dahil edilecegi

315 Urkan, s. 30.
316 Urkan, s. 30.
317 Soz konusu tartismaya iliskin agiklamalar igin bkz. yukarida 1. B6liim, V.A.2.
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doktrinde kabul edilmektedir.>'® Fakat, doktrindeki diger gériis uyarinca, bu dogrultuda,
bu haklarin paya bagli ekonomik miilkiyet hakkinin kapsaminda oldugu ve ek bir
merasime gerek kalmaksizin s6z konusu haklarin kullanilmasi ile elde edilecek yeni

paylarin rehin hakkinin kapsamina dahil olacag: savunulmustur.’!

Kanaatimizce de yeni pay edinme ve bedelsiz paylari elde etme haklarinin mevcut payin

genislemesi ile kendiliginden rehin hakki kapsamina dahil olacagini kabul etmek gerekir.
B. Yonetsel Nitelikteki Haklar Bakimindan

Anonim ortaklik payma bagli yonetsel nitelikteki haklar, pay sahibine ortakligin
yonetiminde katilma imkéani veren haklar olarak tanimlanabilecek olup genel kurul
toplantilarina katilma, genel kurul toplantilarinda oy kullanma ve miizakereler katilma ve

genel kurulda bilgi almak hakki bu haklara 6rnek olarak gosterilebilecektir.

Rehin hakkinin niteligi itibariyle para ile Olglilebilen degerler iizerinde tesis
edilebileceginden hareketle anonim ortaklik payma bagli yonetsel nitelikteki haklarin
rehin hakki sahibi tarafindan kullanilamayacaginin kabulii gerekir. Fakat bu haklarin
rehin hakki sahibi tarafindan kullanilabilecegi hususu taraflar arasindaki rehin
sozlesmesinde ayrica diizenlenebilecek olup bu halde s6z konusu yonetsel nitelikteki

haklar da rehin hakki sahibi tarafindan kullanilabilecektir.>?°

Kayden izlenen paylar bakimindan ise s6z konusu yonetsel haklarin kullanilmasina iliskin
olarak Kaydilestirme Tebligi’'nde 06zel diizenlemeler mevcuttur. Bu dogrultuda,
Kaydilestirme Tebligi md. 20 uyarinca, kayden izlenen paya bagli yonetsel nitelikteki
haklarin kullanilmas1 bakimindan ortakligin genel kurul toplantilarindan bir giin 6nce
MKK tarafindan bir hazir bulunanlar listesi hazirlanacagi ve bu listedeki pay sahibi

bilgileri esas alinarak genel kurul toplantisina katilim saglanacagi diizenlenmektedir.?!

318 Pulagh, Sirketler Hukuku, s. 1878; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt II, s. 231.

319 Riichan hakkima yonelik detayl agiklamalar igin bkz. yukarida 1. Béliim, V.A.3; Bedelsiz pay edinme
hakki i¢in detayli agiklamalar i¢in bkz. yukarida I. Boliim, V.A.4.

320 Bkz. yukarida 1. Bolim, V.B.1 ve V.B.2, ile 101 numarali dipnot.

321 Unal, Kaydi Sistem, s. 831.
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Ayrica, bu listede pay sahiplerinin yani sira intifa hakki sahiplerinin ve varsa pay
sahiplerinin atadig1 yetkili temsilcilerin bilgileri de yer alacaktir. Bu dogrultuda, kayden
izlenen paylar iizerindeki rehin hakki sahibinin paya bagli yonetsel haklar
kullanabilecegi iizerinde taraflarin anlagmas1 halinde rehin hakki sahibinin de bu listede
bulunmasi gerekecegi sdylenmelidir. MKK kayitlar1 esas alinarak rehin hakki sahibi s6z

konusu haklar kullanabilecektir.
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UCUNCU BOLUM
HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKTA PAY REHNININ SONA ERMESI

I PAY REHNININ SONA ERMESI

Halka kapal1 anonim ortaklik pay1 ve halka agik anonim ortaklik pay1 lizerindeki rehin
hakkinin hukuki ¢ercevesini ve rehin hakkinin tesis edilmesine yonelik hususlart ele

aldiktan sonra rehin hakkinin sona ermesine de genel hatlartyla deginmek gerekecektir.

Calismanin bu baslig1 altindaki sona erme halleri rehin hakki i¢cin uygulanabilir olan genel
sona erme halleri ile anonim ortaklik payina 6zgiilenmis sona erme halleri olup halka a¢ik
anonim ortaklik paymin senede baglanmamis olmasi, senede baglanmis olmasi veya
kayden izlenmesine gore farklilik arz etmemektedir. Farklilik arz edecek hususlar bu
paylarin paraya cevrilmesi asamasinda kendini gostermekte olup bu hususlara paraya

cevrilmeye iligkin bagliklar altinda ayrica deginilecektir.

Boylelikle, halka ac¢ik anonim ortaklik payinin rehne konu olmasi halinde asagidaki sona
erme halleri s6z konusu ayrimlara gerek olmaksizin rehin hakki i¢in uygulanabilir

olacaktir.3?2
A. Alacagin Sona Ermesi

Calismanin birinci ana bolimi altinda pay rehnine uygulanacak ilkelerden bahsedilmis
ve rehin hakkinin niteligi itibariyle glivence altina aldigi alacak hakkina bagli oldugu
belirtilmisti. Ferilik ilkesinin bir sonucu olarak, rehin hakkinin varligi giivence altina
aldig1 alacagin varligina bagli oldugundan, s6z konusu alacagin herhangi bir nedenle sona

ermesi halinde rehin hakki da sona erecektir.3?>

322 Oguzman/Selig:i/(")zdemir, s. 1213; Akipek/Akintiirk/Ates, s. 872; Ayan, s. 376; Ertas, s. 602;
Sirmen, Esya Hukuku, s. 740; Nomer/Ergiine, s. 471; Esener/Giiven, s. 973.

32 Yilmaz, Pay Rehni, s. 107; Cebi, s. 269; Bkz. TBK md. 131; Oguzman/Selici/Ozdemir, s. 1185;
Akipek/Akintiirk/Ates, s. 849; Serozan, s. 358; Ayan, s. 317; Ertas, s. 595; Sirmen, Esya Hukuku, s.
723; Nomer/Ergiine, s. 438; Esener/Giiven, s. 916; Mete, s. 1464; Kilig, s. 76.
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325 326

Alacagm sona erme hallerine s6z konusu borcun ifa edilmesi*?, ibra*?® veya takas
islemlerine konu edilmesi gibi yontemler drnek verilebilecek olup bu hallerde alacagin

sona ermesi ile alacaga bagl rehin hakkinin da sona ermesi s6z konusu olacaktir.

Belirtilmelidir ki, alacagin tamaminin sona ermedigi, diger bir deyisle, alacagin kismen
sona erdigi hallerde rehin hakkinin da kismen sona ermesinden bahsedilemeyecektir.
Rehin yiikiiniin boliinmezligi ilkesi dolayisiyla, alacagin kismen sona erdigi hallerde
rehin alan, lizerinde rehin tesis edilen malvarligini veya bu malvarliginin bir kismin1 geri
verme ylkiimliiliigii altinda degildir. Bu hallerde, rehin hakki alacagin sona ermeyen

kismu tizerinde gecerliligini siirdiirmeye devam edecektir.

Alacagin borg¢ludan ziyade {igiincii bir kisi tarafindan ifa edilmesi halinde ise TBK md.
127 uyarinca diizenlenen halefiyet hallerinden biri gerceklesmis olacak ve alacag: ifa
eden kisi asil alacakliya halef olacagindan rehin hakkinin da sahibi olacaktir. Boylelikle,
asil bor¢lunun borcu devam ettiginden rehin hakki da devam edecek ve sona
ermeyecektir.’?” Alacag ifa eden {iciincii kisinin s6z konusu alacagi temin eden rehin
hakkinin tesis edildigi malvarliginin maliki olmasi halinde ise rehin hakki sahipligi sifati
ile rehin veren sifati ayni kiside birleseceginden rehin hakki kendiliginden sona

erecektir.>?®

TBK md. 159 uyarinca, alacagin zamanasimina ugramasi halinde alacagi giivence altina
alan rehin hakkimin devam edecegi ve rehin hakki sahibinin s6z konusu rehni paraya
cevirme yoluna bagvurabilecegi diizenlenmektedir. Bu dogrultuda, temeldeki alacagin

zamanasimina ugramasi halinde rehin hakkinin sona ereceginden sz edilemeyecektir.?’

Bu bagslik altinda deginilmesi gereken diger bir husus da borcun yenilenmesi halinde s6z

konusu borcu teminat altina alan rehin hakkinin akibetinin ne olacagidir. TBK md. 133

324 Bkz. TBK md. 83 vd.

325 Bkz. TBK md. 132.

326 Bkz. TBK md. 139 vd.

327 Yilmaz, Pay Rehni, s. 107; Cansel, s. 205; Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir, s. 1186.

328 Yilmaz, Pay Rehni, s. 108, Seda frem Cakirca, Adi Alacaklarm Rehni, 1. Baski, Vedat Kitapgilik,
Istanbul 2006, s. 68; Sirmen, Alacak Rehni, s. 110; Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir, s. 1186.

329 Cansel, s. 202; Serozan, s. 358; Ertas, s. 596; Esener/Giiven, s. 916; Mete, s. 1464.
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hiikkmii uyarinca, borcun yenilenmesi halinde bor¢ sona ermekte ve mevcut borgtan
bagimsiz yeni bir bor¢ yaratilmaktadir. Boylelikle, mevcut borca bagl rehin hakki da

yenileme ile birlikte sona erecegi kabul edilmelidir.**°

Son olarak, alacagin bozucu sarta tabi olmasi ve bu bozucu sartin ger¢eklesmesi halinde
de alacak sona ereceginden, alacagi giivence altina almak {izere tesis edilen rehin hakk1

da sona erecektir.*’!
B. Borcun Dis Ustlenilmesi

TBK md. 196 hiikmii uyarinca bor¢lunun yerine baska bir bor¢lunun ge¢mesi yani
bor¢lunun degistirilmesi i¢in borcu listlenecek yeni kisi ile alacakli arasinda bir sézlesme
yapilmasi gerektigi diizenlenmektedir. Ek olarak, bor¢lunun degismesinin séz konusu
borcu teminat altina alan bir hakkin varlig1 halinde bu teminatin akibetinin ne olacagina

iliskin olarak TBK md. 198 hiikmii mevcuttur.

Bu hiikiim dogrultusunda, bor¢lunun degismesi halinde bor¢lunun kisiligine 06zgii
olmayan haklarin sakli kalacagi ve borcu temin eden bir rehin hakkinin varligi halinde ise
rehin veren kisinin sorumlulugunun séz konusu bor¢lunun degigsmesi durumuna yazili
olarak riza gostermesi halinde devam edecegi diizenlenmektedir. Bu dogrultuda, rehin
verenin bor¢lunun degismesini yazili bir sekilde onaylamamasi halinde rehin hakkinin

sona erecegini kabul etmek gerekir.

Bununla birlikte, birden fazla alacag: glivence altina alan pay rehninin varlig1 s6z konusu
ise ve bu alacaklarin bir kismi1 nezdinde borg¢lu sifat1 degisiyorsa, bu halde devredilmeyen
alacaklar bakimindan s6z konusu pay rehninin devam edecegi ve sona ermeyecegi

belirtilmelidir.33?

330 Isik Onay, Yenileme, 1. Baski, On iki Levha Yaymcilik, istanbul 2016, s. 138 — 139; Serozan, s. 358;
Nomer/Ergiine, s. 438.

31 Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir, s. 1185 — 1186; Akipek/Akintiirk/Ates, s. 849. Sirmen, Esya
Hukuku, s. 723. Nomer/Ergiine, s. 440. Esener/Giiven, s. 918.

332 Cebi, s. 285.
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C. Alacakh ve Borg¢lu Sifatinin Birlesmesi

TBK md. 135 hilkmii uyarinca, alacakli ve borglu sifatlarinin ayni kiside birlesmesi
halinde borcun sona erecegi diizenlenmektedir. Bu hallerde borcun sona ermesi ile

birlikte borcu teminat altina alan rehin hakk: da sona erecektir.*3

Fakat, bu noktada, TBK md. 135/3 hiikmiine ayrica deginmekte fayda vardir. Bu hiikiim
dolayistyla kiymetli evraka iligkin hiikiimler sakli tutulmaktadir. Bu nedenle de kiymetli
evraka baglanmis borg¢larin teminati olarak tesis edilen pay rehnini bu durumda hari¢
tutmak gerekmektedir. Anonim ortaklik payinin rehin hakkina konu edildigi alacak
kiymetli evraka baglanmissa, diger bir deyisle, rehin hakkinin giivence altina aldig1 borg
bir kiymetli evraka bagh ise, bu durumda s6z konusu kiymetli evraki elinde bulunduran
hamilin ayni1 zamanda rehin hakki sahibi olmasi ile s6z konusu rehin hakkinin sona

ermeyecegi kabul edilmektedir.3*
D. Rehin Hakkindan Vazgecilmesi (Feragat)

Rehin hakki sahibinin rehin hakkindan feragat ettigi durumlarda da rehin hakkinin sona
erecegini belirtmek gerekmektedir.*> S6z konusu durum rehin hakki sahibi tarafindan
tek tarafli bir irade beyaniyla rehin verene iletilmeli ve iletilen beyanda rehin hakk:

sahibinin rehin hakkindan vazgectigine dair acik ifadeler yer almalidir.

Irade beyan1 herhangi bir sekle bagli olmamakla birlikte burada 6énem arz eden husus

rehin hakkindan vazge¢me iradesinin agik bir sekilde kars: tarafa iletilmesidir.

Pay rehni bakimindan ise s6z konusu irade beyaninin rehin verene iletilmesini takiben
tizerinde rehin hakki tesis edilen paylari temsilen pay senedi ¢ikarilmis ise s6z konusu

pay senetlerinin de rehin verene teslim edilmesi gerekecektir.>*¢

333 Cebi, s. 270; Goksoy, s. 375; Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir, s. 1186; Serozan, s. 359; Ertas, s.
595; Nomer/Ergiine, s. 440; Esener/Giiven, s. 917; Mete, s. 1465; Kilig, s. 76.

334 Cebi, s. 283 — 284,

335 Yilmaz, Pay Rehni, s. 109; Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir, s. 1185; Serozan, s. 358; Ayan, s. 317;
Sirmen, Esya Hukuku, s. 723; Esener/Giiven, s. 917; Kilig, s. 76.

336 Sirmen, Alacak Rehni, s. 111; Makaraci Basak, s. 391; Rehin hakkinin sona ermesinin sonuglarina
yonelik olarak detayli agiklamalar i¢in bkz. Bolim III, II1.

116



E. Rehin Hakkinin Siiresinin Sona Ermesi

Rehin hakkinin tesis edilmesine yonelik olarak akdedilen rehin sdzlesmesinde taraflar,
rehin hakkinin belirli bir siire boyunca gegerli olacagini ve bu siire sonunda kendiliginden

sona erecegini diizenleyebilirler.

Bu halde, taraflar arasinda belirlenen bu siirenin sona ermesiyle birlikte rehin hakkinin da

sona erecegi kabul edilmelidir.
F. Zilyetligin Kesin Olarak Kaybi

Anonim ortakliklarin payina iliskin olarak s6z konusu paylarin senede baglanmamis
olmasi veya halka a¢ik anonim ortakliklarin kayden izlenen paylarinin s6z konusu olmasi
halinde, bu paylar1 temsil eden bir senedin varligindan bahsedilmeyecegi yukarida
belirtilmisti. Boylelikle, fiziki bir varligi bulunmayan bu paylarin zilyetlik esaslarina

konu olmayacagini da tekrar belirtmek gerekir.

Fakat, paylarin senede baglanmis olmasi halinde ise s6z konusu senetlerin zilyetliginin
rehin hakki sahibinde bulunmamasi hallerinde de bu senetlerin temsil ettigi paylar

tizerindeki rehin hakkinin sona erecegini belirtmek gerekmektedir.

Rehin hakkinin sona ermesine sebebiyet verecek zilyetlik kayiplart ise rehin hakki
sahibinin rizas1 disinda gerceklesmesi ve s6z konusu senedin zilyetliginin tekrar rehin

hakki sahibine tesis edilememesi hallerinde miimkiin olacaktir.>>’

Fakat, TMK md. 943/2 hiikmiinde belirtildigi iizere, rehin hakkina konu malvarliginin
zilyetliginin rehin hakki sahibinin rizasi ile rehin verende bulunmasi hallerinde, rehin
hakki sona ermeyecek olup zilyetlik tekrar rehin hakki sahibine gegene kadar askida bir

sekilde devam edecektir.>®

337 Bkz. TMK md. 943/1; Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir, s. 1186 — 1187; Akipek/Akintiirk/Ates, s.
850; Serozan, s. 358; Ayan, s. 318; Ertas, s. 595 — 596; Sirmen, Esya Hukuku, s. 724; Nomer/Ergiine, s.
441; Esener/Giiven, s. 917 — 918; Kilig, s. 76.

338 Yilmaz, Pay Rehni, s. 109; Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir, s. 1186 — 1187; Akipek/Akintiirk/Ates,
s. 850; Serozan, s. 358; Ayan, s. 318; Ertas, s. 595 — 596; Sirmen, Esya Hukuku, s. 724; Nomer/Ergiine,
S. 441; Esener/Giiven, s. 917 — 918.

117



G. Anonim Ortakhk Payma Ozgii Sona Erme Halleri

Rehin hakkina uygulanabilir olan sona erme kurallarini1 yukarida genel hatlariyla ele
aldiktan sonra calismanin ana konusu olan halka agik anonim ortaklik pay1 tizerindeki
rehin hakkinin sona ermesi sonucunu dogurabilecek 6zel hallerden de bahsetmek faydali

olacaktir.

Halka agik anonim ortakliklarin temelde TTK’de diizenlenen anonim ortakliklarin bir alt
tiirli olmasi nedeniyle anonim ortakliklar i¢in uygulanabilir olan asagidaki durumlarda da

pay lizerindeki rehin hakkinin sona ermesi sonucu dogabilecektir.

Halka ac¢ik anonim ortakliklara da uygulanabilir olan bu haller kapsaminda SerPK ve
TTK hiikiimleri arasinda farklilik olmas1 halinde ise asagidaki basliklar altindaki ilgili

yerlerde bu farkliliklar ayrica belirtilerek ele alinacaktir.

1. Payn itfa Edilmesi

Anonim ortakliklarda genel kurulun karar vermesi ile birlikte sermaye azaltimi**°

islemleri gergeklestirilebilir. Sermaye azaltimi, anonim ortakligin sermayesini olusturan
paylarin itibari degerinin azaltilmas1 yontemiyle yapilabilecek olup paylarin sayilarinin
azaltilmasi seklinde de yapabilmektedir.’*® Anonim ortaklik paylarinm itfa edilerek
sermaye azaltimi gerceklestirilmesi halinde s6z konusu pay ortadan kaldirilarak pay

sahibine ortadan kaldirilan payim degeri iade edilmektedir.*!

Bu hallerde, anonim ortaklik pay1 ortadan kaldirildigi i¢in tizerinde rehin hakkinin devam
edebilecegi malvarlig1 degeri yok olmaktadir. Bu nedenle de anonim ortaklik paylarinin
itfa edilmesi halinde s6z konusu itfa edilen yani ortadan kaldirilan paylar iizerindeki rehin

hakki da sona ermektedir.>*?

9

339 TTK hiikiimleri uyarinca sermaye azaltimi “kurucu”, “agiklayici” ve “sermaye artirimi ile es zamanli”
sekilde gergeklestirilebilecek olup paylar tizerindeki rehin hakkini sona erdirecek nitelikte olan ve paylarin
itfa edilmesi sonucunu doguran sermaye azaltimi haricindeki tiirlere iliskin detayli agiklamalar i¢in bkz.
Cebi, s. 291 vd.; Yilmaz, Pay Rehni, s. 161 vd.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt II, s. 270 vd.

340 Yilmaz, Pay Rehni, s. 165 — 166.

341 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt I1, s. 272.

342 Cebi, s. 294; Yilmaz, Pay Rehni, s. 163.
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Bu noktada, s6z konusu paylar {izerinde halihazirda tesis edilmis olan rehin hakkinin
paylarin itfa edilmesini takiben pay sahibine iade edilen tutar iizerinde devam edip

etmeyecegi hususuna ayrica deginmek gerekecektir.

Paylarin itfa edilmesi sonucunu doguran sermaye azaltimi islemlerinin gergeklestirilmesi
halinde, itfa edilen paylarin bedelleri s6z konusu paylarin ikame degeri niteliginde kabul

edilecek olup bu deger iizerinde rehin hakkinin devam edecegi kabul edilmelidir.>*’

Bu halde, pay sahibi itfa edilen paylarin karsiliginda bir bedeli iade almaktadir ve bu
nedenle de itfa edilen paylar iizerinde tesis edilmis olan pay rehninin pay sahibinin elde
ettigi bu karsilik iizerinde baskaca bir merasime gerek kalmaksizin devam edecegi

sOylenmelidir.
2. Pay Sahibinin Iskati

Anonim ortaklikta pay sahiplerinin esas yilikiimliiliigii sahibi oldugu paylarin karsiligi
olan sermaye bedellerinin ve varsa emisyon primlerinin anonim ortakligin kurulusunda
veya sermaye artirimlarinda 6denmesidir. TTK md. 334 ve 459/1 hiikiimleri uyarinca, s6z
konusu sermaye bedellerinin %25°1 kurulusun veya sermaye artirnmlarinin tescil
edilmesinden dnce ddenmekte olup bu bedellerin %75°1 ilgili tescil tarihini takiben 24 ay

icerisinde ddenebilecektir.

TTK md. 482/1 hiikkmii uyarinca ise, bu siire igerisinde pay sahibinin ilgili sermaye
taahiidiinii yerine getirmemesi ve sermaye bedellerini 6dememesi halinde temerriide

diisecegi diizenlenmektedir.

Boylelikle, anonim ortakligin yonetim kurulu, temerriide diisen pay sahiplerinden
tahakkuk edecek temerriit faizi ile birlikte s6z konusu 6denmeyen sermaye bedellerinin

ddenmesini ve pay sahibinin 1skatim talep edebilecektir.’*> Pay sahibinin 1skati, pay

343 Cebi, s. 294; Yilmaz, Pay Rehni, s. 163; Goksoy, s. 318 —319.
34 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt I, s. 83.
345 Cebi, s. 287; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt II, s. 100.
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sahibinin sahip oldugu paylara iliskin sahipligini ve bu paylara baglar1 haklarin1 sona

erdiren bir islem olarak tanimlanmaktadir.4®

TTK md. 482/2 hiikkmiinde anonim ortakli§in yonetim kurulunun pay sahibinin 1skatini
talep etme hakki diizenlenmekte olup pay sahibinin taahhiit ettigi paylarin bedellerini
O0demede temerriide diigmesi halinde bu hak kullanilabilecek ve bu halde pay sahibinin

bedelleri 6denmeyen paylar1 bakimindan pay sahipligi sona erdirilebilecektir.

Anonim ortaklik tarafindan ilgili pay sahibinin 1skati halinde paylar iizerindeki rehin
hakkinin da pay sahipligi durumu ile birlikte sona erecegi sdylenmelidir. Bu halde, pay
sahibinin bedeli 6denmemis paylari bakimindan pay sahipligi ve bu paylara bagli pay
sahipligi haklar1 sona erecektir. Boylelikle, bu paylar tizerindeki rehin hakkinin da

kendiliginden sona erecegini kabul etmek gerekmektedir.>*’

Son olarak, s6z konusu yaptirimin ilgili pay sahibinin bedeli 6denmemis paylarina iliskin
oldugunu hatirlatmak gerekmektedir. Pay sahibinin bedelleri 6denmis paylarina iligkin
olarak boyle bir yaptirnm séz konusu olamayacagindan, bu paylar iizerindeki rehin

hakkinin da sona ermesi s6z konusu olmayacaktir.
3. Anonim Ortakhigin Sona Ermesi

TTK md. 520 hiikmii uyarinca anonim ortakligin sona erme halleri diizenlenmistir. Bu
dogrultuda, ortakligin esas sozlesmesinde yer alan siirenin ge¢mesi, ortakligin isletme
konusunun gerceklesmesi veya gergeklesmesinin imkansiz hale gelmesi, ortakligin iflasi
ve ortakligin genel kurulunun bu yonde alacagi bir karar ile ortakligin sona ermesi s6z

konusu olabilecektir.

Sona ermeye konu anonim ortaklik paymin {izerinde rehin hakki tesis edilmis olmasi
halinde ise, bu hallerde anonim ortaklik sona ereceginden lizerinde rehin hakkinin devam

etmesine imkan saglayacak bir malvarligi degeri bulunmayacaktir. Diger bir deyisle,

346 Cebi, s. 287; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt II, s. 98.
347 Cebi, s. 287; Goksoy, s. 310; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt II, s. 101; Bu halde pay iizerindeki intifa
hakkinin da sona erecegine iliskin olarak bkz. Kendigelen, s. 64; Kilig, s. 76.
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ortakligin sona ermesi halinde ortakligin pay1 da s6z konusu olmayacaktir. Bu nedenle de

pay iizerindeki rehin hakki kendiliginden sona erecektir.>*3

Anonim ortakligin sona ermesi sonucunda tasfiye paymin muaccel hale gelmesi halinde
pay lizerindeki rehin hakki sahibinin s6z konusu muaccel hale gelen tasfiye payi iizerinde

hak iddia edip edememesi hususunu ayrica ele almak gerekmektedir.

Caligmanin yukaridaki bagliklar1 altinda deginildigi iizere, doktrinde tasfiye payinin
hukuki niteligine iliskin cesitli goriisler** bulunmaktadir. Bu goriisler dogrultusunda,
tasfiye payinin pay yerine gecen ikame bir deger oldugu kabul edildiginde, sona erme
halinde pay iizerindeki rehin hakkinin tasfiye payina yayilacagi yani tasfiye pay1 iizerinde

devam edecegini sdylemek gerekir.*>°

Diger yandan, tasfiye payinin hukuki niteliginin ortakligin varligini siirdiirdiigii donem
boyunca elde ettigi kazanclarin toplami oldugu kabul edilirse bu yoniiyle kar payina
benzedigi ve sona erme halinde de s6z konusu tasfiye payinin muaccel hale gelen bir
alacak hakki niteliginde oldugunu kabul etmek gerekir. Bu halde, muaccel hale gelen

tasfiye paymin rehin hakki kapsamina dahil olmayacag belirtilmelidir.>>!

Kanaatimizce de tasfiye paymin kar payma benzer nitelikte oldugunun kabulii
gerekmekle birlikte, anonim ortakligin sona ermesi halinde muaccel hale gelen bir alacak
hakki oldugu ve bu halde de tasfiye paymnin pay iizerindeki rehin hakkinin kapsamina

girmeyecegi kabul edilmelidir.
II. PAY REHNININ PARAYA CEVRILMESI

Rehin hakkimin sona erdigi hallerden biri olan paraya ¢evrilme hali diger sona erme
hallerinin yani sira rehin hakkinin temelde sagladigi sonucu rehin hakki sahibine
saglayacagi i¢in ayrica incelenmesi gereken bir basglik haline gelmektedir. Rehin

hakkinin, rehin alacaklisina, iizerinde tesis edildigi malvarlig1 degerini paraya ¢evirme ve

348 Cebi, s. 298; Kihig, s. 77.

3% Detayl agiklamalar igin bkz. yukarida 1. B6lim, V.A.2.
330 Cebi, s. 298.

351 Yilmagz, Pay Rehni, s. 133.
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paraya ¢evirme islemleri sonrasinda elde edilen tutarlari alacagin tahsil edilmesi i¢in

kullanma yetkisi veren sinirli ayni bir hak oldugundan daha 6nce de bahsedilmisti.

Rehin hakkinin sagladigi bu yetkiler dikkate alindiginda, rehin hakki sahibi, rehin
hakkinin giivence altina aldig1 alacagin muaccel olmasi ve 6denmemesi halinde tizerinde
rehin hakk: tesis edilen malvarligi degerini paraya cevirebilecektir. Paraya cevirme
islemleri genel itibariyle s6z konusu malvarlig1 degerinin {igiincii bir kigiye satilmasi ve
karsiliginda elde edilen tutarlarin rehnin giivence altina aldig1 alacagin 6denmesi igin

kullanilmasina imkan vermektedir.

Yukarida ilgili yerlerde deginildigi iizere, anonim ortaklik payi iizerindeki rehin hakki
her ne kadar hukuki nitelik itibariyle hak rehni olarak kabul edilse de hak rehnine iliskin
0zel hiikiimlerin bulunmadig1 hallerde TMK uyarinca diizenlenen “teslime bagli tasinir

rehnine” iligkin diizenlemeler ¢ercevesinde yorumlanacaktir.

Bu dogrultuda, anonim ortaklik pay: iizerindeki rehin hakki da 1IK’de®>? diizenlenen
tasinir rehninin  paraya cevrilmesine iliskin hiikiimler c¢ercevesinde paraya

cevrilebilecektir.

Bu baslik altinda 11K de yer alan tasinir rehninin paraya cevrilmesine iliskin hiikiimler
cercevesinde rehin hakkinin paraya ¢evrilmesi siirecinin anonim ortaklik pay1 tizerindeki
rehin bakimindan nasil isleyecegine dair genel hukuki ¢ergeve cizilecek olup ¢alismanin
ana konusu olan halka acik anonim ortaklik pay1 tizerindeki rehin hakkinin paraya
cevrilmesine yonelik oOzellikli diizenmeler ve durumlar ilgili baslhiklarda ayrica

incelenecektir.
A. Lex Commissoria Yasagi

Tasinmazlar {izerindeki rehin hakkina iliskin olarak diizenlenen TMK md. 873/2 hiikmii
ile taginir rehnine yonelik diizenlenen TMK md. 949 hiikkmii uyarinca, rehin hakkinin

glivence altina aldig1 alacagin 6édenmemesi halinde {izerinde rehin hakk: tesis edilen

352 Bkz. IIK md. 145 vd.
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taginirin - miilkiyetinin rehin hakki sahibine devredilmesini Ongoéren sdzlesme

hiikiimlerinin gecersiz olacag1 diizenlenmektedir.

“Sozlesmeye eklenen sart”>>3

seklinde Tiirk¢ce’ye ¢evrilebilecek olan “lex commissoria”
kaydi, TMK md. 873/2 ve 949 hiikiimlerinde agik¢a diizenlenen borcun édenmemesi
halinde iizerinde rehin hakki tesis edilen malvarligt degerinin rehin alacaklisina
devredilmesine iliskin sozlesme hiikmiinii ifade etmektedir. TMK’deki bu maddeler
dolayisiyla lex commissoria yasagi ise, taraflar arasinda akdedilen s6zlesmelerdeki bu

kayitlarin gegersiz olacagini belirtmektedir.>>*

Bor¢lu konumunda olan rehin verenin iizerinde rehin hakki tesis ettigi malvarlig
degerinin ¢cogunlukla giivence altina alinan alacak degerinden fazla olmasi nedeniyle bu
yasagin korumak istedigi menfaat, rehin veren bor¢lunun menfaatidir.’>> Bu halde,
alacakli ve borclu arasindaki dengenin borcun dogdugu anda alacakli lehine bozulmasi
nedeniyle s6z konusu borcun muaccel olmasindan 6nce borglu, lizerinde rehin hakki tesis
edilen malvarliginin miilkiyetini alacakliya devretmeyi taahhiit edebilir. S6z konusu
borcun yaratilmasi i¢in taraflar bu sartlara uygunluk vererek s6zlesme akdedebilirler. Lex
commisoria yasagi, bu noktada, s6z konusu sdzlesme kayitlarinin gecersiz oldugunu

belirterek bor¢lunun malvarliginin alacakli karsisinda korunmasini amaglamaktadir.®°

353 Yilmaz, Pay Rehni, s. 219.

3% Nevzat Boztas, “Lex Commissoria Yasagmin Inangh islemler ve Icra Sozlesmeleri Baglaminda
Degerlendirilmesi”, Istanbul Medipol Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C: 4, S: 2, 2017, s. 220; Ece
Ayca Eker, “Lex Commissoria Yasag1 ve Uygulama Alan1”, Selguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
C: 29, S:1, 2021, s. 138; Zeliha Dereli, Lex Commissoria Yasagi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisi Ozel Hukuk Anabilim Dali, Ankara 2009 (yaymmlanmamis yiiksek lisans tezi), s. 28;
Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir, s. 1092; Akipek/Akintiirk/Ates, s. 847; Serozan, s. 357,
Nomer/Ergiine, s. 418; Esener/Giiven, s. 904; Burcu Ece Tuna, Menkul Rehninin Paraya Cevrilmesi,
Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali, Izmir 2008,
(yaymmlanmamus yiiksek lisans tezi), s. 29; Saibe Oktay Ozdemir, “Teminat Amagh Alacak Devri ve
Toptan Temlik Sézlesmeleri”, istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C: 57, S: 1 —2, 1999, s. 280;
Haluk Nami Nomer, “Teminat Amagl Vefali Satislar ile inang Sozlesmeleri ve Lex Commissoria
Yasag1”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar1 Dergisi, C: 22, S: 3, 2016, s. 2012;
Mete, s. 1455.

355 Safak Parlak Borii, “Miilkiyetin Teminat Amaciyla Inangh Islemle Devri”, Tiirkiye Barolar Birligi
Dergisi, S: 128, 2017, s. 263; Burcin Narmus, Tasinir Rehninin Paraya Cevrilmesi ve Bu Takipte Sira
Cetveli ile Rehin Alacaklisinin Korunmasi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk
Anabilim Dali, Istanbul 2022 (yayimlanmamis doktora tezi), s. 21.

356 Yilmaz, Pay Rehni, s. 220; Boztas, s. 216 — 217; Eker, s. 135; Dereli, s. 33.
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Fakat, belirtilmelidir ki, borcun muaccel olmasini takiben borglu ile alacakli arasinda her
zaman ifa yerine temlik sozlesmesi yapilarak rehin hakkina konu malvarliginin rehin
hakki sahibine devredilecegi kararlastirilabilecektir. Bu halde, artik bor¢ muaccel hale
gelmistir ve 6ddenmemistir, bu nedenle de bor¢lunun korunmasi gereken menfaatinin
ortadan kalktig1 kabul edilmektedir. Boylelikle, borcun muaccel hale gelmesinden sonra
yapilan bu sdzlesmeler lex commissoria yasagmin kapsamina dahil olmayacaktir.®>’
Doktrinde bu gibi sdzlesmelerin “ifa yerine gecen edim” niteliginde olacagi kabul
edilmekle®>® birlikte, borclar hukukunda esas olan sézlesme serbestisi ilkesi cercevesinde
taraflar arasinda s6z konusu sozlesmelerin “ifa ugruna edim” niteliginde olacak sekilde

de akdedilebilecegi baz1 yazarlarca savunulmaktadir.>>
B. Once Rehne Basvurma Kurah

[iK’de diizenlenen taginir rehninin paraya cevrilmesine iliskin siirecin agiklanmasina
geemeden Once deginilmesi gereken diger bir konu da “Once rehne bagvurma kurali”dir.
[IK md. 45 uyarimnca diizenlenen bu kural, icra hukukunun genel ilkelerinden olup rehin
hakkinin giivence altina aldig1 alacaklarin icra takibine konu oldugu durumlarda

uygulama alani bulmaktadir.

[IK md. 45 uyarinca, “Rehinle temin edilmis bir alacagin bor¢lusu iflasa tabi sahislardan
olsa bile alacakli yalniz rehinin paraya ¢evrilmesi yoliyle takip yapabilir. Ancak rehinin
tutart borcu odemege yetmezse alacakl kalan alacagini iflas veya haciz yoliyle takip

edebilir’ hikmu dizenlenmektedir.

Boylelikle, rehin hakki ile glivence altina alinan bir alacagin varligi halinde bu alacak
yalnizca rehnin paraya ¢evrilmesi yoluyla icra takibine konu edilebilecek ve genel haciz

yoluna bagvurulamayacaktir. Fakat, rehnin paraya ¢evrilmesi sonucunda elde edilen tutar

357 Yilmaz, Pay Rehni, s. 220; Secer, s. 188; Boztas, s. 219; Eker, s. 143; Dereli, s. 32 — 33; Ali Cem
Budak, ipotegin Paraya Cevrilmesi Yoluyla Takip, 2. Bask1, On Iki Levha Yayincilik, Istanbul 2009, s. 63;
Oguzman/Seli¢ci/Oktay Ozdemir, s. 1092; Akipek/Akintiirk/Ates, s. 847; Nomer/Ergiine, s. 418;
Esener/Giiven, s. 904; Karacan, s. 363; Merve Ardi¢ Tiiken, Mevduat Rehni, Galatasaray Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali, istanbul 2023 (yayimlanmamus yiiksek lisans tezi),
s. 198; Parlak Borii, s. 263; Nomer, s. 2012; Narmus, s. 21.

358 Dereli, s. 40; Eker, s. 154.

3% Eker, s. 154; Oguzman/Seli¢ci/Oktay Ozdemir, s. 1092.
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s0z konusu alacagi karsilamaya yetmezse bu halde artik kalan tutar i¢in haciz yoluna

basvurulabilecektir.

Deginilmesi gereken diger bir husus, s6z konusu kanun hiikmiiniin aksinin taraflarca
akdedilen s6zlesmelerde diizenlenip diizenlenemeyecegidir. Diger bir deyisle, s6z konusu

kanun hiikmiiniin emredici nitelikte olup olmadig1 doktrinde tartigilmistir.

Bu dogrultuda, doktrindeki ¢ogunluk goriis, s6z konusu hiikmiin kamu diizeninden
kaynaklandigini1 savunarak taraflarin kendi aralarinda akdedecekleri sézlesmeler ile bu

hiikmiin aksini kararlastiramayacagini degerlendirmektedir.>°

Diger yandan, doktrindeki bazi yazarlar ise, s6z konusu hiikkmiin tamamlayici nitelikte bir
kural oldugunu bu nedenle taraflar arasinda aksinin kararlastirilabilecegini

savunmaktadir.>¢!

Kanaatimizce de s6z konusu hiikmiin emredici nitelikte oldugunun ve aksinin taraflarca
kararlastirllamayacaginin kabulii gerekir. Aksinin kararlastirildigi noktada, bor¢lunun
diger iiciincii kisilere kars1 olan bor¢lar1 dikkate alindiginda hem genel haciz yoluyla takip
etme imkani hem de rehinli tagmirin paraya g¢evrilmesi imkéani tek bir alacaklinin

konumunu diger alacaklilara kiyasla dengesiz hale getirecektir.

3%0 Yilmaz, Pay Rehni, s. 226; Birce Arslandogan, Rehnin Paraya Cevrilmesi Yolu ile Takip Yapma
Zorunlulugu, 1. Baski, On iki Levha Yayincilik, Istanbul 2023, s. 113; Budak, s. 16 — 17; Déne Nurdan
Korkmaz, icra Hukukunda Rehin A¢i81 Belgesi, 1. Baski, On Iki Levha Yaymcilik, Istanbul 2019, s. 55 —
56; Yargitay 12. Hukuk Dairesi, E: 2015/32415, K: 2016/9597, T: 31/03/2016; Yargitay 12. Hukuk
Dairesi, E: 2014/11600, K: 2014/13948, T: 12/05/2014; Yargitay 12. Hukuk Dairesi, E: 2016/840, K:
2016/2907, T: 08/02/2016; Baki Kuru / Burak Aydin, Istinaf Sistemine Gére Yazilmig Icra ve iflas
Hukuku Ders Kitab1, 8. Baski, Seckin Yayinlari, Ankara 2023, s. 351; Mine Erturgut, icra ve iflas
Hukukunda Menkullerin Paraya Cevrilmesi, 1. Baski, Yetkin Yaymlari, Ankara 2000, s. 48; Hakan
Pekcanitez / Oguz Atalay / Meral Ozkan Sungurtekin / Muhammet Ozekes, icra ve iflas Hukuku Ders
Kitab1, 11. Basi, On Iki Levha Yaymcilik, Istanbul 2024, s. 335; Abdurrahim Karsh, icra ve iflas Hukuku
Esaslari, 4. Baski, Filiz Kitabevi, Istanbul 2022, s. 716; Ramazan Arslan / Ejder Yilmaz / Sema Ayvaz
Taspinar / Emel Hanagasi, icra ve Iflas Hukuku, 10. Bask1, Yetkin Yaymlari, Ankara 2024, s. 521 — 522;
ibrahim Asik / Yakup Orug / Ozan Tok / Omer Faruk Sacar / Recep Asit, icra ve iflas Hukuku, 3.
Baski, Se¢kin Yayincilik, Ankara 2024, s. 438; Tuna, s. 17; Narmus, s. 58.

361 Evren Kilicoglu, Icra Sozlesmeleri, 1. Baski, Arikan Yaymecilik, Istanbul 2005, s. 140; Yargitay 11.
Hukuk Dairesi, E: 7191, K: 11047, T: 29/11/2002; Yargitay 11. Hukuk Dairesi, E: 619, K: 1108, T:
18/02/1982.

125



C. Rehnin Cebri Icra Yoluyla Paraya Cevrilmesi
1. Rehnin flamsiz Takip Yoluyla Paraya Cevrilmesi

Anonim ortaklik pay1 iizerindeki rehin hakkinin 1iK’de yer alan hiikiimler kapsaminda
paraya ¢evrilmesi siirecini degerlendirmeden once s6z konusu paylar1 temsilen pay senedi

basilip basilmadiginin arastirilmasi gerekecektir.

Rehin hakkiin pay senetleri iizerinde tesis edilmesi halinde s6z konusu rehin hakki
bakimindan TMK’de yer alan teslime bagli taginir rehnine iliskin kurallar1 uygulama alani
bulacagindan bu rehnin paraya g¢evrilmesi asamasinda da tasinir rehninin paraya

cevrilmesine iliskin 1K maddeleri uygulanacaktir.3®2

Asagidaki bashklar altinda éncelikle IIK md. 145 vd. hiikiimlerinde diizenlenen tasinir
rehninin paraya cevrilmesine iliskin hiikiimler kapsamindaki siire¢ genel hatlartyla ele
aliacak olup halka a¢ik anonim ortaklik paylarinin senede baglanmis olmasi, senede
baglanmamis olmasi1 veya kayden izlenmesi ihtimalleri ayr1 ayr1 degerlendirilerek bu

yonde agiklamalar yapilacaktir.

Ayrica belirtmek gerekir ki, IiIK’nin diizenlenis bicimi bakimindan tasinir ve taginmaz
mallara iligkin bir ayrima gittigi ve rehnin paraya ¢evrilmesine yonelik siireci bu ayrim
dikkate alinarak belirledigi goriilmektedir. Bu nedenle de tasmir rehninin paraya
cevrilmesine iliskin olarak ilamli takip yapilmasi veya ilamsiz takip yapilmasi gibi bir

ayrima gitmedigi sonucu ¢ikarilmaktadir.

Bu halde, s6z konusu rehin hakkina veya rehin hakkinin gilivence altina aldigi alacak
hakkina yoénelik ilam niteliginde bir kararin bulunmasi halinde IIK’de yer alan ilaml1 icra

takibi yolu da alacakli tarafindan tercih edilebilecektir.’®?

362 Zeynep Damla Taskin, Mevduat Rehni Ozelinde Alacak Rehni, 1. Baski, On iki Levha Yaymcilik,
Istanbul 2023, s. 357.

363 Rehnin ilamli takip yoluyla paraya ¢evrilmesine iliskin detayli agiklamalar igin bkz. Boliim I11, II, C.2.;
Melis Alkan, Anonim Ortaklikta Pay Uzerindeki Rehnin Paraya Cevrilmesi, istanbul Bilgi Universitesi
Sosyal Bilimler Entitiisii Hukuk Yiiksek Lisans Programi, Istanbul 2009 (yayimlanmamus yiiksek lisans
tezi), s. 61.
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Bu dogrultuda, bu baslhik altinda ilamsiz icra takibi yolu ile rehnin paraya c¢evrilmesi

stireci ele alinacak olup devaminda ilaml1 icra takibi yolu ayrica incelenecektir.
a. Takip Talebi

Rehnin paraya ¢evrilmesi takip talebinin borg¢luya yoneltilmek {lizere icra miidiirliigline
sunulmast ile baglamaktadir.*** Asagida daha detayl olarak ele alinacak olan ilamli takip
yolu ile ilamsiz takip yolundaki takip talebinin gonderilmesine iliskin islemler birbirine
benzerdir. Ayrica, rehnin paraya ¢evrilmesine iliskin takip talebi, IIK’de yer alan diger

takip yollar1 i¢in diizenlenen ve matbu olan 6rnek belge iizerinden yapilabilecektir.

Bu belgede [iK md. 58’de yer alan bilgilerin yan1 sira rehin hakkinn tesis edildigi
malvarliginin ne olduguna, rehin veren ile borglu farki kisilerse tiglincii tarafin bilgilerine
ve ayni malvarlig lizerinde baska kisiler lehine tesis edilmis art rehin hakki bulunmasi

halinde bu kisilerin bilgilerine yer verilmektedir.>%

Rehinli taginirin paraya ¢evrilmesine yonelik takip talebinin borg¢luya yonelik olarak
diizenlenmesi gerekmektedir. Fakat, rehin hakkina konu malvarlig1 degerinin sahibi yani
rehin veren ile rehnin giivence altina aldigi borcun bor¢lusunun farkli kisiler

olabileceginden yukarida bahsedilmisti.

Bu dogrultuda, bor¢lunun ve rehin verenin farkli kisiler oldugunu hallerde takip talebinin
igerisine bu kisilerin bilgilerinin yazilmasi ve takip talebinin bor¢lu disindaki bu rehin
verene de ayrica yoneltilmesi gerekmektedir. Bu halde, rehin veren sifatiyla paylarin
sahibi olan malik ile borglu arasinda zorunlu takip arkadasliginin bulundugu kabul

edilmektedir.’%°

364 Nazh Goren Ulkii, icra Hukukunda Odeme Emri, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel
Hukuk Anabilim Dali, Istanbul 2006 (yayimlanmamus yiiksek lisans tezi), s. 10.

365 Yilmaz, Pay Rehni, s. 228; Alkan, s. 63; Asik/Orug¢/Tok/Sacar/Asit, s. 442; Arslan/Yilmaz/Taspmar
Ayvaz/Hanagasl, s. 525; Karsly, s. 718 — 719; Pekcamitez/Atalay/Ozkan Sungurtekin/Ozekes, s. 338;
Kuru/Aydin, s. 353.

366 Yilmaz, Pay Rehni, s. 228; Alkan, s. 65; Asik/Oru¢/Tok/Sacar/Asit, s. 442; Kuru/Aydin, s. 365;
Goren UIKii, s. 60; Narmus, s. 69.
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Deginilmesi gereken diger bir nokta da takip talebi igerisinde yer alacak bilgilerden olan
rehinli tagmira iligkin bilgilerdir. Yukarida rehin hakkina uygulanacak genel ilkeler
arasinda belirlilik ilkesinden bahsedilmis olup bu ilke dogrultusunda rehin hakkinin tesis
edilecegi malvarliginin ayirt edici niteliklerinin rehnin kurulmasi asamasinda belirli

olmas1 gerektigi belirtilmisti.

Boylelikle, s6z konusu rehnin paraya cevrilmesi asamasinin baglangici olan takip
talebinin igerisinde de ilgili ayirt edici niteliklerin detayli bir sekilde yer almasi
gerekmektedir. Anonim ortaklik paylarinin bilgilerinin ve varsa pay senetlerine bilgilerin

takip talebinde ayr1 ayr1 yazilmasi dnem arz etmektedir.>®’
b. Odeme Emri ve Kesinlesmesi

Takip talebinin ilgili icra miidiirliigiine sunulmasin takiben icra dairesi takip talebinde
bilgileri yer alan bor¢luya 6deme emri gondermektedir. Eger takip talebinde rehne konu
malvarliginin maliki yani rehin veren kisinin bor¢ludan farkli oldugu yazilmigsa bu rehin

verene de ddeme emrinin iletilmesi gerekecektir.*®®

Odeme emrinin icerigi, alacaklinin, bor¢lunun ve varsa rehin veren iiciincii kisinin séz
konusu 6deme emrine karsilik sahip oldugu hukuki imkanlardan olugmaktadir. Bu
imkanlar genel hatlartyla su sekildedir: (a) 6deme emri igerisinde borcun 6denmesine
iliskin slire on bes giin olarak belirlenmistir, bu siire igerisinde borcun 6denmemesi
halinde rehinli tagmirin paraya cevrilmesine iliskin satis siireci baslatilabilecektir*®’; (b)
370

O6deme emrinde yer alan borca veya rehin hakkinin varligina veya bu iki hususa birlikte

borglu veya rehin veren®’! tarafindan 6deme emrinin teblig alindig tarihten itibaren yedi

367 Alkan, s. 64.

368 Yilmaz, Pay Rehni, s. 229; Alkan, s. 65; Arslan/Yilmaz/Taspnar Ayvaz/Hanagasi, s. 525; Karsl, s.
719; Kuru/Aydin, s. 353.

3% Yilmaz, Pay Rehni, s. 229; Alkan, s. 67; Asik/Orug¢/Tok/Sacar/Asit, s. 445; Arslan/Yilmaz/Taspmar
Ayvaz/Hanagasi, s. 525; Karsh, s. 719; Pekcanltez/Atalay/Ozkan Sungurtekin/(")zekes, s. 338;
Kuru/Aydin, s. 354 — 355.

370 ftirazin igeriginin borcun varligina m1 yoksa rehin hakkinin varligina m1 olduguna dair detaylarm itirazda
belirtilmesi gerekmektedir. Eger itirazin bu detaylar1 igcermemesi s6z konusu ise, doktrinde bu halde itirazin
sadece borcun varligma iligkin oldugu kabul edilmektedir. Detayli agiklamalar i¢in bkz. Alkan, s. 68;
Pekcanltez/Atalay/f)zkan Sungurtekin/Ozekes, s. 338; Kuru/Aydin, s. 354 — 355.

37! Taginmaz rehninin paraya cevrilmesine iliskin takip yolu bakimindan bu yonde 6zel bir diizenleme
bulunmasina ragmen tasinir rehni i¢in bu yonde bir diizenleme mevcut degildir. Fakat doktrinde, s6z konusu
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giin igerisinde itiraz edilebilecektir; (c¢) ddeme emrine iligskin itirazin yalnizca rehin
hakkinin varligina yonelik olmasi halinde alacakli, rehnin paraya g¢evrilmesi yolu ile
takibi devam ettirmeyerek bu siirecten vazgecgebilecek ve genel haciz yolu ile takip

stirecinden devam edebilecektir.>”?

Odeme emrinin kesinlesme siireci ise ddeme emrini teblig alan borglu ve bulunmasi
halinde rehin verenin yukarida bahsedilen hukuki imkanlar1 kullanip kullanmamasina

bagl olarak c¢esitli ihtimaller dahilinde degerlendirilmelidir.

Bu ihtimaller genel hatlariyla su sekilde 6zetlenebilecektir: (a) borclu veya varsa rehin
veren tarafindan 6deme emrinin tebligini takip eden yedi giin icerisinde 6deme emrine
itiraz edilmezse s6z konusu siirenin gegmesiyle 6deme emri kesinlesecektir ve alacakli,
rehin hakkina konu taginirin satilmasi talep edebilecektir; veya (b) bor¢lu veya varsa rehin
veren tarafindan 6deme emrinin tebligini takip eden yedi giin igerisinde borcun veya rehin
hakkinin varligina iligkin itirazda bulunmasi halinde alacaklinin s6z konusu itirazin
bertaraf edilmesi*”® gerekecektir. S6z konusu itiraz bertaraf edilmedikge takip yoluna

devam edilemeyecektir.

itirazin bor¢lu haricinde rehin veren ili¢iincii kisi tarafindan da yapilabilecegi kabul edilmektedir. Detayli
aciklamalar i¢in bkz. Alkan, s. 68; Yilmaz, Pay Rehni, s. 230.

372 Bkz. 1IK md. 146; Yilmaz, Pay Rehni, s. 229; Arslan/Yilmaz/Taspmar Ayvaz/Hanagasi, s. 526;
Karsh, s. 719; Pekcamtez/Atalay/Ozkan Sungurtekin/(")zekes, s. 338; Kuru/Aydin, s. 355; Goren
Ulkii, s. 84 vd.

373 [tirazin bertaraf edilmesine yonelik olarak alacaklinin sahip oldugu iki ayr1 hukuki imkan bulunmaktadir.
Bu dogrultuda, alacakli [IK md. 68 ve md. 68a hiikiimlerinde belirtilen belgelerin varligi halinde icra
mahkemesine bagvurarak itirazin kaldirtlmasini talep edebilecektir. S6z konusu belgelerin mevcut
olmamast halinde ise, {IK md. 67 hiikmii uyarinca genel mahkemelerde itirazin iptali davasi agabilecektir.
Alacaklinin sahip oldugu bu imkanlarin yani sira, borglu da bu siiregte IIK md. 72/1 hiikmii uyarinca, s6z
konusu borcun olmadigimin tespit edilmesine yonelik olarak menfi tespit davasi agabilecektir. Ayrica, cebri
icra yoluyla bor¢lunun var olmayan bir borcu 6denmesi halinde ise, bor¢lu s6z konusu bedelin kendisine
geri verilmesine yonelik olarak IIK md. 72/7 hiikmii uyarinca istirdat davasi acabilecektir;
As1k/Oruc/Tok/Sacar/Asit, s. 448; Arslan/Yilmaz/Taspinar Ayvaz/Hanagasi, s. 526; Karsh, s. 719;
Pekcanitez/Atalay/Ozkan Sungurtekin/Ozekes, s. 338; Kuru/Aydin, s. 355.
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2. Rehnin flamh Takip Yoluyla Paraya Cevrilmesi

[IK md. 38°7* hiikmii uyarmnca ilam niteligindeki belgelerin tanimi yapilmis olup bu
belgelerin varhig1 halinde {IK md. 150/h hiikmiinde diizenlenen ilamli takip yoluyla
paraya cevrilme silireci alacakli tarafindan isletilebilecektir. Boylece, alacaklinin
alacaginin veya alacagi giivence altina alan rehin hakkinin veya her ikisinin de s6z konusu
ilam niteligindeki belgelerden biri ile tevsik etmesi halinde 1IK’de yer alan ilaml1 icra

siirecinin baslatilabilecegi kabul edilmektedir.>”®

Bu halde, alacakls ilgili icra miidiirliiglinden s6z konusu ilamin icraya konulmasini talep
edecektir. Icra memuru ise bu talep iizerine, borgluya ve varsa iigiincii kisi rehin verene
icra emri gonderecektir. icra emri igerisinde borcun bu emrin tebligini takip eden yedi

giin icerisinde 6denmesi gerektigi belirtilmektedir.

Yukarida bahsedilen ilamsiz icra yolunun isletilmesi amaciyla borgluya ve varsa rehin
verene gonderilecek 6deme emrinden farkli olarak bu takip yolu 6zelinde bor¢lunun séz

konusu icra emrine itiraz hakki bulunmamaktadir.

Borglu ancak belirli haller’”® mevcut ise icranmn geri birakilmasina yonelik bir karar
alabilecektir. Ancak bu kararin varligi halinde ilamli takip yolu durdurulabilecek olup

aksi halde ilamlarin icrasi siirecine devam edilecektir.

Bu dogrultuda, icra emrinde belirtilen yedi giinliik siire igerisinde borcun 6denmemesi
veya icranin geri birakilmasina dair bir kararin bulunmamasi halinde takip kesinlesecek

ve alacakl1 s6z konusu rehne konu malvarliginin satisini talep edebilecektir.’”’

374 [iK md. 38 uyarinca ilam niteligindeki belgeler, “mahkeme huzurunda yapilan sulhlar, kabuller ve para
borcu ikrarint havi re'sen tanzim edilen noter senetleri, istinaf ve temyiz kefaletnameleri ile icra
dairesindeki kefaletler” olarak ifade edilmistir.

375 Alkan, s. 92; Asik/Oruc/Tok/Sagar/Asit, s. 444 — 445; Arslan/Yi1lmaz/Taspinar Ayvaz/Hanagasi,

s. 530; Karsh, s. 720; Pekcamtez/Atalay/Ozkan Sungurtekin/Ozekes, s. 339; Kuru/Aydin, s. 360.

376 [iK md. 33 hiikmii uyarinca bu haller borcun itfa edilmesi, borcun ertelenmis olmasi veya zamanagrmina
ugramig olmast halleri olarak ifade edilmistir; Arslan/Yilmaz/Taspimmar Ayvaz/Hanagasi, s. 530;
Kuru/Aydin, s. 360.

377 Yilmazgz, Pay Rehni, s. 237; Alkan, s. 93; Arslan/Yilmaz/Taspiar Ayvaz/Hanagasi, s. 530; Karsl, s.
720; Pekcamtez/Atalay/(")zkan Sungurtekin/(")zekes, s. 339; Kuru/Aydin, s. 361.
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3. Satis Islemi

[lamsiz veya ilamli takip yollarmin baslatilmasina iligskin siirecin birbirinden farkli
sekilde ilerlemesi nedeniyle bu siiregler yukarida farkli basliklar altinda genel hatlariyla
ele alinmis olup her iki siire¢ sonunda da yapilan takibin kesinlesmesinin akabinde
alacaklinin rehne konu malvarliginin satigin1 talep etme hakki olacaktir. Alacaklinin bu
talebi iizerine de satis islemleri baglatilabilecek olup satis islemleri, ilamli veya ilamsiz

takip yollaria gore farklilik arz etmeyecektir.

Yukarida ilamli veya ilamsiz takip yollar1 bakimindan ayr1 ayr ifade edilen takip
stirecinin baslatilmasi ve kesinlesmesini takiben alacakli, ilamsiz takip yolu secilmisse
O6deme emrinin tebliginden veya ilamli takip yolu se¢ilmisse icra emrinin tebliginden

itibaren alt1 ay i¢inde rehin hakkina konu tasinirin satisim talep edebilecektir.’®

Bu halde, alacaklinin s6z konusu tasinirin satis talebinde bulunmasini beklemeden bor¢lu
da satis1 talep edebilecek olup s6z konusu satigin vaktinden once yapilmasi alacakliy1

zarara ugratacak ise icra memuru bor¢lunun bu talebini reddedebilecektir.>”

Ek olarak, bu siire icerisinde alacaklidan veya bor¢ludan herhangi bir satis talebi
gelmemesi halinde, satisa konu anonim ortaklik paylarmin degeri hizla diisliyorsa ve s6z
konusu paylarin icra miidiirliigii nezdinde muhafaza edilmesi masrafl ise, icra memuru

her zaman s6z konusu tagmirin satisina karar verebilecektir.>*

Satis talebi iizerine veya icra memurunun karari ile rehin hakkina konu tasinirin satist
asamasina gegilebilecek olup 1IK’de yer alan tasinir mallarin satisina iliskin hiikiimlere

uygun olarak satis islemleri gerceklestirilebilecektir. Bu dogrultuda, 11K de iki farkl satis

378 Bkz. IIK md. 150/e; Asik/Orug¢/Tok/Sacar/Asit, s. 470; Arslan/Yilmaz/Taspiar Ayvaz/Hanagasi, s.
526, 530; Karsh, s. 737, Pekcanltez/Atalay/()zkan Sungurtekin/(")zekes, s. 348; Kuru/Aydin, s. 364.
37 Hakan Pekcamitez, “Borglunun Talebiyle Satis”, Makaleler Cilt I11, 1. Bask1, On iki Levha Yayincilik,
Istanbul 2023, s. 601 — 628.

380 Bkz. 1K md. 113; Yilmaz, Pay Rehni, s. 241; Alkan, s. 78 — 79; Goksoy, s. 338; Erturgut, s. 58; R.
Murat Déonmez, Anonim ve Limited Sirketlerde Hisse Haczi ve Paraya Cevrilmesi, 4. Basi, Vedat
Kitapgilik, Istanbul 2011, s. 155.
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yontemi belirlenmigtir. Bu yontemler acgik arttirma yolu ile satig ve pazarlik yolu ile

satistir.

[IK md. 114/1 hiikmii uyarinca, kural olarak satis islemleri acik arttirma yolu®®! ile
gerceklestirilmektedir. Fakat, IIK md. 119%2da belirtilen durumlarin varhigi halinde, séz

konusu satis pazarlik yolu takip edilerek de yapilabilecektir.?®?
4. Satistan Elde Edilen Tutarlarin Paylastirilmasi ve Rehin A¢ig1 Belgesi

Rehne konu tasiir malin satisina iliskin islemlerin tamamlanmasini takiben satistan elde
edilen tutarin igerisinden takip masraflarinin ¢ikarilmasi sonucunda geriye kalan bakiye

tutar ile alacaklinin alacag: karsilanacaktir.>%*

Ayni taginir mal lizerinde rehin hakkina sahip olan birden fazla alacakli olmasi halinde
ise bu rehin hakki sahipleri arasindaki sira TMK’de yer alan md. 948 hiikmii uyarinca

rehin hakkinin kurulus tarihine gére belirlenecektir.’*®

Alacakliya tahsis edilen tutarin alacaklinin alacagini hi¢ kargilamamasi veya tamamini
karsilamaya yeterli olmamasi halinde, alacakliya rehin acig1 belgesi verilmektedir. Rehin
ac1g1 belgesi ile birlikte alacaklinin alacaginin tamaminin tahsil edilemedigine iligkin bu

durum tespit edilmektedir.>¥® Bu belge ile alacakli, séz konusu rehne konu taginir malin

381 Acik arttirma yolu ile satisin asamalarina iliskin detayli agiklamalar igin bkz. Yilmaz, Pay Rehni, s. 243

—246; Alkan, s. 79 — 85; Erturgut, s. 80 — 126.

382 Bu haller 1IK md. 119 hiikmii uyarinca, “#im ilgililerin pazarlik yolu ile satisa izin vermesi, borsada
veya piyasada fiyati tespit edilebilen kiymetli evrak veya diger mallar icin o giiniin piyasasinda
kararlastirilmis fiyatin teklif edilmesi, [IK md. 113/2 uyarinca degeri hizlica diisen veya muhafazas: masraf
olan mallarin bulunmasi, satisa konu malin tahmin edilen degerinin 42.000 Tiirk lirasimin (2025 yili igin)
altinda olmast” olarak belirtilmistir. Ayrica, bu hallere iliskin detayli agiklamalar i¢in bkz. Alkan, s. 86 —
92.

383 Seda Ozmumcu, Cebri icra Hukukunda Pazarlik Suretiyle Satis, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali, Istanbul 2004 (yayimlanmig doktora tezi), s. 331.

3% 1K md. 138.

385 Bkz. 1. Boliim, IL.E; Caligmanin yukaridaki I1. BSliim, IV, D baghg: altinda bahsedildigi iizere kayden
izlenen paylar tlizerinde art rehin tesis edilmesi fakat art rehinden dnce gelen rehin hakkinin MKK’ye
bildirilmemesi halinde, MKK’de yer alan kayitlarin esas alinmasi gerektigi tekrar belirtilmelidir. Boylece,
art rehin hakki sahibi MKK’deki kayitlara gore dnceki rehin hakki sahibi konumuna gelecektir ve icra
memurunun MKK kayitlarini esas almasinin bir sonucu olarak rehin hakkinin kurulusu daha sonraki bir
tarihte olsa da 6nceki tarihli rehin hakki sahibinden 6nce alacaginin tahsil edilmesi s6z konusu olabilecektir.
386 Asik/Orug/Tok/Sacar/Asit, s. 473; Korkmaz, s. 80 — 81; Arslan/Yilmaz/Taspinar Ayvaz/Hanagasi,
s. 535 -536; Karsl, s. 738; Pekcanltez/Atalay/C)zkan Sungurtekin/(")zekes, s. 349; Kuru/Aydin, s. 365;
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satisindan alacagini elde edemedigi i¢in haciz yoluna bagvurarak bor¢lunun diger

malvarlig1 degerlerine bagvurabilme imkan elde etmektedir.>®’

Rehin aci1g81 belgesi, “gecici rehin acig1 belgesi” veya “kesin rehin agig1 belgesi” seklinde

olabilecektir.

Gegici rehin ag1g1 belgesi®®, takip yolu devam ederken alacaklinin alacaginin takibe konu
rehinli taginir malin satisindan elde edilecek tutarlar ile kargilanamayacaginin anlagilmasi
halinde diizenlenecek belgeyi ifade eder. Bu belge ile alacakl takip devam ederken ayni

takip ile bor¢lunun malvarliklarinin haczini talep etme imkanina sahip olmaktadir.

Fakat, gegici rehin ag181 belgesi ile bor¢lunun mallarini haczettiren alacaklinin s6z konusu
mallarin satisin1  talep edebilmesi igin takibin kesinleserek satis islemlerinin
tamamlanmas1 yani alacaklinin  alacagmin  karsilanmayacaginin  kesinlesmesi

gerekmektedir.*®’

Kesin rehin ag1g1 belgesi ise 1IK md. 152 hiikmii uyarinca rehin hakkina konu tasinir
malin satilamamasi veya satisindan elde edilen tutarlarin alacaklinin alacaginin tamamin
karsilamaya yetmemesi hallerinde alacakliya verilebilecektir. Bu halde, alacakli genel

haciz veya iflas yoluna baslatarak bor¢lunun diger malvarliklarina basvurabilecektir.°
D. Rehnin Ozel Satis Yoluyla Paraya Cevrilmesi

[IK’de yer alan rehnin paraya gevrilmesine iliskin prosediiriin uzun siirmesi, icra

miidirliikleri araciliiyla isleyen bir siire¢ olmasi ve bu nedenle rehin hakkina konu malin

ibrahim Ozbay / Ferhat Celik, “icra ve Iflas Hukukunda Rehin A¢131 Belgesi”, Tiirkiye Adalat Akademisi
Dergisi, S: 34,Y:9, 2018, s. 4.

387 Yilmaz, Pay Rehni, s. 249; Alkan, s. 135; Kuru/Aydin, s. 365.

3% Bkz. [IK md. 150/f/1; Asik/Oru¢/Tok/Sacar/Asit, s. 474 — 475; Korkmaz, s. 193;
Arslan/Yilmaz/Taspinar Ayvaz/Hanagasi, s. 535; Karsh, s. 738; Pekcanitez/Atalay/Ozkan
Sungurtekin/Ozekes, s. 350; Kuru/Aydin, s. 366; Ozbay/Celik, s. 8.

3% Yilmaz, Pay Rehni, s. 249; Alkan, s. 136; Korkmaz, s. 201; Pekcamtez/Atalay/Ozkan
Sungurtekin/Ozekes, s. 350.

3% Yilmaz, Pay Rehni, s. 250; Alkan, s. 137 — 138; Korkmaz, s. 121 — 122; Arslan/Yilmaz/Taspinar
Ayvaz/Hanagasi, s. 536; Karsh, s. 738; Pekcanltez/Atalay/Ozkan Sungurtekin/(")zekes, s. 351;
Kuru/Aydin, s. 366; Ozbay/Celik, s. 11.
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degerinin piyasa degerinden daha az bir deger karsiliginda satisa ¢ikarilmasi*! nedeniyle
taraflar bu siirece alternatif olarak rehinli malin 6zel satis yoluyla paraya ¢evrilmesini
(serbest  pazarlik  yoluyla  paraya  ¢evrilmesini)  rehin  sdzlesmesinde

kararlastirabilmektedir.*?

Ozel satis yolunun benimsenmesi ile birlikte taraflar herhangi bir resmi makamin dahili
(0rnegin icra mudiirlikkleri veya mahkeme karar1) gerekmeksizin rehin hakkina konu
malvarli§i degerini rehin sozlesmesinde yer alan hiikiimlere uygun olarak paraya

cevirebilmektedir.**

Uygulanabilir hukuk kurallar1 dikkate alindiginda bu konuda diizenlenen herhangi bir
mekanizma belirlenmemekte olup pozitif hukuk kapsaminda da bu dogrultuda bir
diizenleme yer almamaktadir. Bu nedenle, taraflarin kendi aralarinda akdedecekleri rehin
s0zlesmesine rehin hakkina konu malvarligi degerinin 6zel satis yoluyla paraya
cevrilmesine iligkin hiikiimler eklemesinin hukuken gegerli olup olmadigi doktrinde

tartisma yaratmistir.

Bu dogrultuda, doktrindeki genel kabul, taraflar arasinda 6zel satis yoluyla paraya
cevrilmesine iligkin mekanizmanin rehin so6zlesmesine eklenebilecegi ve rehin

s6zlesmesindeki hiikiimlere uygun olarak bu yolun takip edilebilecegine ydneliktir.>**

391 Ozel satig yonteminin faydalari ve icra yoluyla rehnin paraya cevrilmesi yollarinin eksikliklerine iliskin
detayl agiklamalar i¢in bkz. Halil Ahmet Yiice, Rehin Hakkinin Teminat Islevi Bakimindan Alacaklinin
Rehin Konusu Esyay1 Paraya Cevirme Yetkisi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk
Anabilim Dal, Istanbul 2023 (yayimlanmamus yiiksek lisans tezi), s. 19 —27.

32 Yilmaz, Pay Rehni, s. 258; Orhan Emre Konuralp, “Alacakliya Rehni Ozel Yoldan Paraya Cevirme
Yetkisi Verilmesi”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Prof. Dr. Hakan Pekcanitez’e
Armagan, C: 16, S: Ozel Say1, 2015, s. 2873.

393 Yilmaz, Pay Rehni, s. 258; Makaraci Basak, s. 287.

3% Alkan, s. 121; Kiligoglu, s. 141 — 143; Goksoy, s. 352 — 354; Sirmen, Alacak Rehni, s. 24; Cansel, s.
235; Konuralp, s. 2872; Akipek/Akintiirk/Ates, s. 871; Acar, s. 108; Oguzhan Unsal, Rehinli Esya
Uzerindeki Menfaatlerin Sigortalanmasi ve Hukuki Sonuglari, 1. Baski, On iki Levha Yayincilik, Istanbul
2021,s. 131; ilhan Helvaci, “Kaydi Sermaye Piyasas1 Araglarmin Rehni”, Borglar Hukuku, Miras Hukuku
ve Esya Hukukuna Iliskin Hukuki Miitalaalar, 1. Baski, On iki Levha Yaymecilik, Istanbul 2010, s. 597 —
616; Taskin, s. 360 — 361; Baris Demirsatan, “Medeni Kanuna Gore Senede Baglanmamis Alacak Rehni
Kapsaminda Rehinli Alacaklinin Paraya Cevirme Bakimindan Olanaklar1”, istanbul Aydin Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C: 7, S: 1, 2021, s. 170; Yiice, s. 93; Ardi¢ Tiiken, s. 201 — 202.
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Ozel satis yoluyla rehnin paraya cevrilmesine iliskin olarak ilk derece mahkemelerinin ve
Yargitay’in vermis oldugu cok fazla karar bulunmamakla birlikte 6zel satis yoluyla
paraya ¢evirme usuliinii degerlendiren bir ilk derece mahkemesi karar**®> mevcuttur. Bu

kararda degerlendirilen hususlara da ayrica genel hatlariyla deginmek yerinde olacaktir.

Bu karar kapsaminda mahkeme, 6zel satis yoluyla paraya ¢evirme hiikkmiiniin yer aldigi
sozlesmeyi degerlendirerek bu hiikiimlerin hukuken gecerli olup olmadigini ve
dolayisiyla bu hiikiimler dogrultusunda yapilan pay devrinin gegerli olup olmadigini
degerlendirmektedir. Ilgili mahkeme bu kararinda, 6zel satis yolunun taraflara paraya
cevrilecek malvarligi degerinin piyasa fiyatindan satilmasi imkani sundugu ve bu nedenle

de taraflar bakimindan avantajli oldugunu belirtmistir.

Ek olarak, s6z konusu 6zel satis yolunun TMK ve IIK uyarinca diizenlenmedigini ve ayni
zamanda bu yolu se¢meyi engelleyen bir hiikmiin de bulunmadigini ifade etmektedir.
Ilgili mahkemenin iizerinde durdugu diger bir husus da 6zel satis yoluna iliskin sézlesme
maddesinin rehin alan ve rehin veren taraflarin menfaatlerini dengeleyici nitelikte olmasi
ve rehin hakki sahibinin menfaatlerinin rehin verenin aleyhine olacak sekilde goz ardi

edilmemesidir.

Bu dogrultuda, taraflar arasindaki 6zel satis yolunun belirlendigi hiikiimde yer alan ve
rehin veren bor¢luya taninan “rehinden kurtarma hakki’nin bu noktada 6nem arz ettigini
belirtmigtir. 1lgili sézlesmenin taraflari bu hiikiim ile 6zel satis yolunun takip
edilmesinden Once rehin veren kisiye ilgili paylarin bagimsiz bir denetgi tarafindan
degerlenerek elde edilen degerinin 6denmesi karsiliginda paylar tizerindeki rehni sona
erdirme hakki tanimigtir. Tlgili mahkeme bu hakkin taninmasinin taraf arasindaki menfaat
dengesine uygun oldugunu degerlendirerek s6z konusu 6zel satis yoluyla paraya ¢evirme

hiikmiiniin gecerli olduguna karar vermistir.

Kanaatimizce, icra hukuku bakimindan herhangi bir sekilde yasaklanmamis olan bu
mekanizmanin sézlesme serbestisi ¢ercevesinde taraflarca rehin sézlesmesinde

kararlastirabilecegi kabul edilmelidir. Bu dogrultuda, ilk derece mahkemesinin yukarida

395 fstanbul 7. Asliye Ticaret Mahkemesi, E: 2018/299, K: 2022/536, T: 22/09/2022.
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detaylar1 yer alan kararinda da belirttigi {izere, bor¢lu veya varsa rehin veren ile alacakli
arasindaki menfaat dengesinin bir taraf icin asir1 derecede bozulmadigi bir yapi

kurgulanarak benimsenmesi yerinde olacaktir.

Ek olarak, taraflar bu mekanizmay1 belirlerken rehnin giivence altina aldigi alacagin
muaccel hale gelmesinden Onceki bir tarihte rehin sdzlesmesini yapmaktadirlar. Rehin
sozlesmesinde s0z konusu rehne konu malvarliginin miilkiyetinin alacakliya
gecirilmesinden ziyade liclincii kisilere 6zel satis yoluyla satilmasi kararlastirilmaktadir.
Bu nedenle, lex commissoria yasaginin korumakta oldugu amacin 6zel satis yoluyla

paraya ¢evirme mekanizmas! i¢in uygulanabilir olmadigini kabul etmek gerekir.>”¢

Belirtmek gerekir ki, taraflar rehin sozlesmesine ekledikleri bu hiikiim dogrultusunda
rehne konu malvarliginin alacakliya da devredilebilecegini ifade etmeleri halinde veya
alacaklinin sdz konusu satis sonrasinda alacagini asan bir tutar elde etmesi halinde®*’, bu
kez artik s6z konusu mekanizmanin lex commissoria yasagina aykirit olmasi nedeniyle

gecersiz oldugu kabul edilebilecektir.

E. Halka Acik Anonim Ortakhikta Rehnin Paraya Cevrilmesine Mliskin Ozel

Durumlar

[IK uyarinca diizenlenen “teslime bagl tasimir rehnine” iliskin kurallar gercevesinde
rehne konu taginir malin paraya c¢evrilmesi siireci yukarida genel hatlariyla ele alindiktan
sonra lizerinde rehin hakki tesis edilen halka acik anonim ortaklik paymnin paraya

cevrilmesi halinde karsilasilabilecek 6zellikli durumlara da deginmek gerekecektir.

Calismanin ana konusunun halka agik anonim ortaklik pay: {izerindeki rehin hakkina
yonelik olmasi nedeniyle s6z konusu 06zellikli durumlar halka agik anonim ortaklik

paymin senede baglanmis olmasina veya kayden izlenlemesine gore degisiklik arz

3% Konuralp, s. 2872; Acar, s. 108; Unsal, s. 131; Dereli, s. 90; Budak, s. 58; Demirsatan, s. 170; Ardi¢
Tiiken, s. 202 — 203.
397 Konuralp, s. 2872.
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edebilecektir. Bu dogrultuda, asagidaki basliklar altinda bu durumlar ayr1 ayr ele

alinmaktadir.
1. Senede Baglanmamis Paylar Bakimindan

Halka kapal1 anonim ortakliklarin senede baglanmamis paylarinin, paylari borsada islem
gormeyen anonim ortakliklarin senede baglanmamis paylarimin ve kayden izlenen
paylarin mevcut olmasi halinde bu paylar1 temsil eden pay senetleri yani zilyetlige konu
bir esya s6z konusu olmadig1 icin yukarida detaylar1 yer alan tasinir malin paraya

cevrilmesi asamalarinda gesitli sorunlar yasanabilmektedir.>”®

[iK md. 121 hiikmii uyarinca senede baglanmamis olan anonim ortaklik payinin satilmasi
gerektigi hallerde icra midirliglinin satisin nasil yapilmasi gerektigini icra
mahkemesine sormas gerekecektir.>*? Zilyetlige konu bir esya bulunmamasi dolayisiyla
senede baglanmamis olan paylarin varligi halinde bu hiikkmiin uygulanmasi gerektigi

kabul edilmelidir.

Dolayistyla, icra mahkemesinin incelemesi sonrasinda icra miidiirliigii, yukarida
belirtilen ve taginir malin paraya ¢evrilmesi asamasindaki satis yontemlerinden biri olan
acik arttirma ile satilmasina karar verebilecek veya baska tedbir*® alabilecektir.*’! Ek
olarak, IIK md. 119°daki hallerin varlig1 halinde s6z konusu satis, pazarlik yontemiyle de

yapilabilecektir.**?

Bu islemler sonrasinda satisin gerceklesmesi ile senede baglanmamis paym miilkiyeti
alictya gececek olup iizerine ciro islenebilecek bir senet olmamasi nedeniyle ek bir devir

merasimine gerek bulunmamaktadir.

3% Kayden izlenen paylara yonelik hususlar asagida ayri bir bashkta incelenek olup bu bashk altinda

yalnizca bu sekilde deginmekle yetinilecektir.

3% Gokeen Topuz, Hisse Haczi ve Satisi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Entitiisii Ozel Hukuk
Anabilim Dali, Ankara 2008 (yayimlanmamis doktora tezi), s. 215.

400 Tedbire 6rnek olarak senede baglanmamis paylarin haczedilmesi verilebilecek olup haciz islemlerine
iligkin detayli aciklamalar i¢in bkz. Yilmaz, Pay Rehni, s. 238 — 240.

401 Bkz. 1IK md. 121/2.

402 Bkz. yukarida I11. Béliim, I1.C.3.
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2. Senede Baglanmis Paylar Bakimindan

Anonim ortakliklarin paylarinin senede baglanmis paylarinin veya paylari borsada islem
gormeyen halka agik anonim ortakliklarin fiziken pay senedine bagh bir sekilde takip
edilen paylarmin rehnedilmesi halinde, yukarida detayli bir sekilde bahsedilen takip

yollar1 izlenerek rehinli pay senetlerinin paraya ¢evrilmesi sdz konusu olabilecektir.

Ayni sekilde, TTK md. 133/2 hiikkmii uyarinca anonim ortakliklarin senede baglanmis
paylarinin {IK’de yer alan tasinirlarin haczedilmesi ve paraya cevrilmesine iligkin
hiikiimlere gore paraya cevrilecegi ve istek lizerine haciz kaydinin anonim ortakliin pay

defterine islenebilecegi belirtilmektedir.

Anonim ortakligin paylarini temsilen pay senedi basilmis olmasi ve pay senetleri lizerinde
tesis edilen rehin hakkinin paraya c¢evrilmesi halinde satis asamasinda pay senetlerinin

miilkiyetinin alictya gecirilmesi hususuna ayrica deginmek faydali olacaktir.

S6z konusu pay senetlerinin agik arttirma yolu ile paraya ¢evrilmesi halinde agik arttirma
yonteminin son asamasi olan ihalenin yapilmasi aninda pay senetlerinin miilkiyetinin
aliciya gegtigi kabul edilmekte olup burada iradi olamayan bir devirden yani kanuni bir

devirden s6z edilmektedir.**3

Miilkiyetin ihale ile gegisi iizerine ise hamiline yazili pay senetlerinin mevcut olmasi

halinde bu senetlerin zilyetliginin alictya gecirilmesi gerekmektedir.

Nama yazili pay senetlerinin mevcut olmasi halinde ise s6z konusu paraya c¢evirme
islemlerini takip eden icra miidiirliigiiniin senetleri aliciya teslim etmek amaciyla ciro
edip edemeyecegi doktrinde tartisilmustir. IIK’de bu konuya aciklik getirecek herhangi

bir hikiim bulunmamaktadir.

Bu dogrultuda, doktrinde bazi yazarlar, kiymetli evrak hukukunda devrin gerceklesmesi
icin s0z konusu pay senetlerinin icra memuru tarafindan cirolanmasi gerektigini ve bu

durumun senet lizerindeki ciro silsilesinin devam etmesi bakimindan da 6nem arz ettigini

403 Alkan, s. 83.
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savunmaktadir.** Diger yandan, bazi1 yazarlar icra miidiirliigiiniin ihale kararinmn ciro
yerine gectigini ve bu nedenle de ayrica bir ciro islemi yapilmasina gerek olmadig:

goriisiindedir.**®

Pazarlik yoluyla satis olmas1 halinde ise, bu islemin de 1IK uyarinca bir takip muamelesi
olarak kabul edilmesi nedeniyle agik arttirma yolu bakimindan yukarida c¢ikarilan

sonuglar bu yol bakimindan da uygulanabilir olacaktir.
3. Kayden izlenen Paylar Bakimindan

Paylar1 borsada islem goren halka agik anonim ortakliklarin paylarinin MKK nezdindeki
kayitlar tizerinden izlendigi ve bu paylar iizerinde tesis edilen rehin haklarinin da MKK

nezdindeki kayitlara ayrica islendigi yukarida belirtilmisti.

Kayden izlenen ve iizerinde rehin hakki tesis edilmis olan paylarin paraya c¢evrilmesi

bakimindan s6z konusu paylarin senede baglanmamis yani ¢iplak pay niteliginde

k407

olmas1*®® nedeniyle yukaridaki bashik*’ altinda belirtilen 6zellikli durumlarin kayden

izlenen paylar i¢in de uygulanabilir olacagi kabul edilmelidir.

Bu dogrultuda, s6z konusu kayden izlenen paylarm [iK’de diizenlenen agik arttirma veya
pazarlik yoluyla satis yontemleri takip edilerek paraya g¢evrilebilecegi kabul edilmekte

olup bu yontemler i¢in yukarida senede baglanmamis anonim ortaklik pay1r bakimindan

yapilan agiklamalar dikkate alimmalidir.**®

Diger yandan, her ne kadar kayden izlenen paylarin paraya ¢evrilmesine iligkin olarak

[iK’de &zellikli hiikiimler yer almasa da SerPK md. 13/7 hiikmii ve Pay Piyasasi

409

Yonergesi’nde™ yer alan gesitli hiikiimler uyarinca kayden izlenen paylarin Pay Piyasasi

404 Goksoy, s. 346.

405 Dpnmez, s. 296; Alkan, s. 92.

406 Alkan, s. 97; Yilmaz, Pay Rehni, s. 247.

407 Bkz. yukarida I11. Boliim, ILE.1.

408 Bkz. yukarida I11. Boliim, ILE.1.

409 Borsa Istanbul Anonim Sirketi Pay Piyasas1 Yonergesi T: 30/11/2015; Caglak, s.145.
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Yonergesi’nde yer alan “resmi miizayede” usuliiyle paraya gevrilmesi gerekliligi

diizenlenmektedir.

SerPK md. 13/7 ile “Kayden izlenen sermaye piyasasi ara¢larina iliskin tedbir, haciz ve
benzeri her tiirlii idari ve adli talepler miinhasiran MKK 'nin tiyeleri tarafindan yerine
getirilir.” hiikmii getirilmektedir. S6z konusu hiikiim, icra miidiirliikleri tarafindan yerine
getirilmesi zorunlu islemlerin MKK gibi 6zel hukuk tiizel kisisi tarafindan yerine
getirilmesinin diizenlenmesi nedeniyle idare hukuku kapsaminda doktrinde tartigmaya

yol agmustir.*1°

S6z konusu hitkme ek olarak, Pay Piyasast Yonergesi md. 32/1 hiikkmii uyarinca, sadece
pay piyasasinda islem goren sermaye piyasasi araglarmin BIST tarafindan resmi
miizayede yoOntemi ile satilabilecegi diizenlenmektedir. Kayden izlenen halka acik
anonim ortaklik paylar1 da pay piyasasinda islem goren sermaye piyasasi araglarindan
biridir, bu nedenle de s6z konusu hiikkmiin kayden izlenen paylarin satilmasi bakimindan

dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Pay Piyasast YOnergesi uyarinca, kayden izlenen paylarin resmi miizayede yontemi
benimsenerek satilmasi i¢in icra miidiirliikleri veya mahkemelerin dahil oldugu resmi
makamlarm kayden izlenen paylarin satisina iliskin olarak BIST’e yazili bir sekilde
basvurmasi gerektigi diizenlenmektedir. Bu diizenlemeler de SerPK’deki diizenlemeye
paralel olarak, kayden izlenen paylara iliskin idari ve adli taleplerin icra miidirliikleri

haricinde isletilmesini desteklemektedir.

Bu dogrultuda, icra miidiirliikleri kayden izlenen paylarin satisina karar verilmesini
takiben BIST’e yazili bir sekilde basvurarak séz konusu paylarin BIST nezdindeki pay
piyasalarinda satilmasini talep edecektir. Bu talep igerisinde BIST’in gerekli gordiigii

bilgi ve belgelerin de yer almas1 gerekmektedir.

BIST’in bu noktada takdir yetkisi bulunmakta olup BIST’e yapilan yazili basvuruyu

dikkate alarak kayden izlenen paylarin hangi yontemle satilacagina karar vermektedir.*!!

419 S5z konusu tartismaya yonelik detayl agiklamalar igin bkz. Caglak, s. 148 — 149.
411 Bkz. Pay Piyasas1 Yo6nergesi md. 32/3.
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Bu yéntemler ise BIST’in s6z konusu paylarm satisin1 ikincil piyasadaki islem sirasia
almas1 veya ayr1 bir iglem sirasi agmasi seklinde olabilmektedir. Satisin ayr1 bir islem
siras1 yaratilarak gergeklestirilmesi halinde ise s6z konusu satisa iligkin olarak Kamuyu

Aydilatma Platformu (KAP)’nda yayilanacak bir agiklama yapilmasi gerekmektedir.*'?

Deginilmesi gereken diger bir husus da kayden izlenen paylarin paraya cevrilmesi
asamasinda satis degerinin nasil belirlenmesi gerektigi hususudur. Kayden izlenen paylar
ifadesinin, paylar1 borsada islem goren halka agik anonim ortakliklarin paylarini ifade

etmek {izere kullanilmasi nedeniyle bu paylarin borsada islem gérmesi s6z konusudur.

Bu nedenle, bu paylarin piyasa degerleri belirli olup s6z konusu paylarin satimina iliskin
talebin BIST tarafindan alinmasim takiben satis islemleri paylarin borsadaki degerleri

dikkate aliarak gerceklestirilecektir.*!3

III. PAY REHNININ SONA ERMESININ SONUCLARI

Anonim ortaklik pay1 iizerindeki rehin hakkinin sona erme nedenlerinin ve bu nedenler
arasinda ozellikli bir yeri olan rehin hakkina konu anonim ortaklik paymin paraya
cevrilmesine iliskin islemlerin ele alinmasimi takiben s6z konusu rehin hakkinin sona
ermesinin sonuclarin1 genel hatlariyla ele almak c¢aligmanin konusunun biitlinliigiinii

saglamak adina 6nem arz etmektedir.

Rehin hakkinin hangi nedenlerle sona erdigi ve tizerinde rehin hakki tesis edilen anonim
ortaklik paymnin ¢iplak pay, kayden izlenen pay veya senede baglanmis pay olup
olmadigina bagli olarak rehnin sona ermesinin sonuglari farklilik gosterebilecektir. Bu

dogrultuda, asagida bu farkliliklar ayr1 ayri ele alinmaktadir.

Anonim ortaklik pay1 tizerindeki rehin hakkinin sona ermesi, rehin hakki sahibi olan

alacaklinin alacagii giivence altina aldig1 teminatint ve bu dogrultuda alacaginin ifa

412 Yilmaz, Pay Rehni, s. 248.
413 Yilmaz, Pay Rehni, s. 248.
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edilememesi halinde rehin hakkina konu payin paraya cevrilmesine ve elde edilecek

tutarlarla alacagini tahsil etmesine iligkin yetkileri kaybetmesine neden olmaktadir.

Anonim ortaklik paymnin senede baglanmis olmasi halinde veya paylar1 borsada islem
gormeyen halka acik anonim ortakliklarin senede baglanan paylarinin bulunmasi halinde,
rehin hakkinin sona ermesiyle rehin hakk: sahibine teslim edilen pay senetlerinin TMK
md. 944/1°de yer alan diizenlemeler dogrultusunda rehin hakki tesis eden pay sahibine
iade edilmesi gerekmektedir. Rehin hakkinin sona ermesiyle birlikte alacaklinin elinde

bulundurdugu senetleri bu dogrultuda pay sahibine teslim edilecektir.*'*

Belirtmek gerekir ki, alacagin tamaminin sona ermemesi fakat bir kisminin sona ermesi
halinde, rehin hakki sahibi olan alacaklinin elinde birden fazla pay senedi bulunmasi
halinde s6z konusu sona eren alacak oraninda pay senetlerinin de bir kismini teslim etme
zorunlulugu bulunmamaktadir.'> Bu durum aslinda rehin yiikiiniin boliinmezligi

ilkesinin bir sonucunu olusturmaktadir.

Halka a¢ik anonim ortakligin kayden izlenen paylart bakimindan veya kayden
izlenmeyen ve senede baglanmamis olan ¢iplak paylari bakimindan yukarida atif yapilan
TMK md. 944/1 hiikkmii uygulanabilir olmayacaktir. Bu halde, s6z konusu paylar tizerinde
tesis edilmis olan rehin hakkinin sona ermesiyle iade borcunun dogacagi bir esya veya
fiziki pay senedinin varligindan bahsedilemeyecektir. Bu nedenle de s6z konusu hiikiim
dogrultusunda rehin hakkinin sona ermesiyle birlikte rehin hakki sahibi tarafindan iade

edilmesi gereken bir esya bulunmamaktadir.

Belirtmek gerekir ki, iade borcunun dogacagi bir durum gergeklesmese de kayden izlenen
paylar bakimindan MKK kayitlarinin ve ¢iplak paylar bakimindan ise anonim ortakligin
pay defterindeki kayitlarin pay sahipligine bagh haklarin kullanim1 bakimindan sorun
yaratmamasi admna rehin hakkinin sona ermesiyle birlikte giincellenmesi yerinde

olacaktir. Bu noktada artik, rehin hakk: sahibinin rehin hakkinin sona ermesini takiben

414 Cebi, s. 314; Goksoy, s. 378.
415 Goksoy, s. 378.
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paymn durumuna gére MKK’ye ve herhalde ilgili anonim ortakliga rehin hakkinin sona

erdigini bildirmesi gerekmektedir.*'®

Aksi halde, rehin hakki sona erse de s6z konusu kayitlar giincellenmedigi i¢in rehin
hakkinin kapsamina giren pay sahipligi haklarinin rehin hakki sahibi tarafindan
kullanilmast durumu ile karsilasilabilecek olup bu durumda rehin hakki sona erdigi i¢in

pay sahibi aleyhine ¢esitli sorunlarla karsilasilabilecektir.

416 Cebi, s. 315.
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SONUC

Anonim ortaligin yapitagt niteliginde olan pay, ortakligin sermayesinin biitiiniinii
olusturmaktadir. TTK md. 329 uyarinca, anonim ortakligin sermayesinin belirli oldugu
ve paylara boliindiigii ifade edilmektedir. Anonim ortakligin esas sézlesmesinde yer alan
hiiklimler uyarinca belirlenen toplam sermaye tutari, yine ilgili esas sozlesmede
diizenlenen her paym nominal degerine boliinerek toplam pay sayisi elde edilmektedir.
Bu dogrultuda, pay sahiplerinin katki sagladigi sermaye tutarlar1 ve sahip olduklar1 pay
adetleri ortaya ¢cikmaktadir. Pay sahipleri bir yoniiyle paylari ellerinde bulundurarak paya
bagli pay sahipliginden kaynakli hak ve yiikiimliiliikklere de sahip olmaktadir.

Pay sahipliginden kaynaklanan yiikiimliiliikler sermayeyi 6deme borcu ile sinirlt olup bu
O0demenin gerceklestirilmesi ile pay sahibinin yilikiimliiliigii sona ermektedir. Pay
sahipliginden kaynaklanan haklar ise malvarliksal ve yonetsel nitelikteki haklar olarak
ikiye ayrilabilecektir. Malvarliksal nitelikteki haklar, kar payima katilma hakki, tasfiye
paymna katilma hakki, bedelsiz paylari edinme hakki ve riichan hakki gibi haklar
olabilecekken yonetsel nitelikteki haklar genel kurula katilma hakki, oy kullanma hakki
gibi haklar olabilecektir.

S6z konusu pay sahipliginden kaynaklanan haklar, pay sahiplerinin ilgili anonim
ortakligin sermayesinde sahip oldugu paylar ile orantili olarak kullanilabilecektir. Fakat,
genel kurula katilma hakk1 veya bilgi edinme hakki gibi haklarin kullanima iliskin olarak
oransallik ilkesi dikkate alinmayacak ve bu haklar pay sahiplerinin sahip oldugu pay
oranina bakilmaksizin kullanilabilecektir. Bu noktada, paya bagh pay sahipliginden
kaynakl1 haklarin, pay sahibi ile anonim ortaklik arasindaki baskaca hukuki iliskilerden
kaynakli dogabilecek haklar ile karistirilmamasi gerekmektedir. Pay sahipliginden
kaynakli haklar nedeniyle olusabilecek olan bu haklar, anonim ortakligin pay sahipleri ile
yaptig1 hukuki islemlerden de kaynaklanabilecektir. Bu yoniiyle pay, anonim ortaklik
sermayesinin yapitast olmakla birlikte ayn1 zamanda pay sahipligi haklarin1 da ifade

etmektedir.
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Payin kiymetli evrak niteligindeki pay senetlerine baglanmis olmast durumunda ise artik
pay1 temsil eden pay senetlerinin varligindan bahsedilebilecek ve bu senetler temel
kavram niteligindeki pay kavramini ve pay sahipliginden kaynaklanan haklar1 ifade
edecektir. Bu dogrultuda, sebebe bagh (illi) senetler olan pay senetleri, kiymetli evrak
niteligini haiz olmakta ve pay ile birlikte paya bagl pay sahipligi haklarin1 da temsil

etmektedir.

Paylar, anonim ortakligin esas sozlesmesinde nama veya hamiline yazili olarak
belirlenebilecek olup bu dogrultuda ilgili ortaklik tarafindan bu paylar1 temsilen nama
veya hamiline yazili pay senetleri ¢ikarilabilecektir. Anonim ortakligin nama yazil
paylarmin bulunmasi halinde bu paylari temsil eden pay senedi ¢ikarmasina iliskin bir
ylikiimliiliigli bulunmamaktadir. Yalnizca, azlik pay sahiplerinin ortakligin yonetim
kurulundan bu yonde bir istemde bulunmasi halinde ortakligin s6z konusu pay senetlerini

cikartmasi zorunlu hale gelmektedir.

Hamiline yazili paylarin varligi halinde ise, TTK md. 486 hiikmii dogrultusunda, s6z
konusu paylarin bedellerinin 6denmesini takiben eden ii¢ ay igerisinde ortakligin hamiline
yazili pay senetlerini ¢ikartmasi ve ilgili pay sahiplerine teslim etmesi ve s6z konusu

paylara ve pay sahiplerine iligskin bilgileri MKK’ye bildirmesi gerekmektedir.

Halka ac¢ik anonim ortaklik paylari bakimindan kabul edilen esas ise kaydilestirme
esasidir. Bu dogrultuda, ilgili ortakliklarin paylar1 MKK nezdinde tutulan kayitlar
nezdinde izlenmekte olup bu paylar1 temsil eden pay senetlerinin varligi halinde bu

senetlerin derhal MKK’ye teslim edilmesi ve imha edilmesi gerekmektedir.

2

Senede baglanmamis paylar, “ciplak pay” olarak ifade edilmekte olup payin senede
baglanmasi, ¢iplak pay olmasi veya kayden izlenmesi paylara bagli haklarin kullanimina
veya igerigine iliskin herhangi bir farklilik yaratmamaktadir. Fakat, s6z konusu paylarin
devri ve iizerinde rehin tesis edilmesine iliskin olarak yerine getirilmesi gereken islemler

farklilik arz edecektir.

Bu dogrultuda, senede baglanmamis paylar, TTK’de bu yonde bir hiikiim olmadigindan

hareketle TBK md. 183 uyarinca alacagin temliki kurallar1 dogrultusunda yazili devir
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beyani ile devredilebilecektir. Nama yazili pay senetlerinin varligi halinde ilgili pay
senetleri yazili devir beyani ve senedin teslimi ile veya ilgili pay senedinin ciro edilmesi
ve devralana teslim edilmesi ile devredilecektir. Hamiline yazili pay senetlerin

devredilmesi ise senet zilyetliginin devralana teslim edilmesi ile ger¢eklesecektir.

Pay iizerinde tesis edilen rehin hakki ise uygulamada yaygin bir sekilde alacaklilar
tarafindan talep edilen bir teminat tiirii olup teminat tiirleri icerisinde “ayni teminat”
olarak ifade edilmektedir. Rehin hakki, bir malvarlig1 degeri iizerinde tesis edilerek rehin
hakki alacaklisina alacagin ifa edilmemesi halinde ilgili malvarligi degerinin satilmasini
talep etme ve satistan elde edilecek tutarlar1 alacagin ifa edilmesi i¢in kullanma hakk1

vermektedir.

TMK’de mutlak bir hak olarak diizenlenen rehin hakki, alacakliya sagladigi haklar
bakimindan smirli nitelik tasimaktadir. Bu nedenle de “sinirli ayni hak™ olarak
nitelendirilmekte ve bu yoniiyle rehin hakki alacaklisina tali (ikincil) bir talep hakki
bahgetmektedir. Diger bir deyisle, rehin hakki sahibi olan alacaklinin bu haklarini
kullanabilmesi borcun 6denmemesi halinin varligina baghdir ve alacakli ancak borcun
O6denmemesi halinde tizerinde rehin hakki tesis edilen malvarlig1 degerinin satigini talep

edebilmektedir.

Anonim ortaklik payi iizerinde tesis edilen rehin hakki TMK’de yer alan “alacaklar ve
diger haklar {izerinde rehin hakki” baghg1 altindaki diizenlemelere tabi olarak
yorumlanmaktadir. Fakat, doktrinde, senede baglanmamis paylar iizerindeki bu hakkin
alacak tizerindeki rehin hakki mi yoksa hak tizerindeki rehin hakki mi olduguna dair
tartismalar mevcuttur. Bu dogrultuda, anonim ortaklik pay: iizerindeki rehin hakkinin,
paya bagli pay sahipligi haklar iizerinde tesis edilecegi ve miinferit bir alacak {lizerinde
tesis edilmeyecegi dikkate alinarak hukuki nitelik itibariyle hak rehni olarak kabul
edilmesi gerektigi soylenmelidir. Her haliikarda, bu tartisma anonim ortaklik pay1

tizerindeki rehin hakkinin uygulama alanina dair bir farklilik yaratmamaktadir.
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Anonim ortaklik payinin senede baglanmis olmasi halinde ise, hukuki nitelik itibariyle
bu pay senetleri kiymetli evrak niteliginde olacak ve kiymetli evraka baglanan sonuglar

pay senetleri i¢in de uygulanacaktir.

Bu dogrultuda, anonim ortaklik pay1 {izerindeki rehin hakkina TMK md. 954 ve 961
arasindaki hiikiimlerde diizenlenen “alacaklar ve diger haklarin rehni” diizenlemeleri
uygulanacak ve bu hiikiimlerde diizenleme bulunmamasi halinde ise TMK’de yer alan
taginir rehnine iligkin hiikiimler uygulama alani bulacaktir. Senede baglanmamis paylara
iligkin olarak TTK’de o6zel diizenlemeler bulunmamasi nedeniyle bu paylarin
rehnedilmesine iligskin islemlere TBK md. 183 hiikmiinde yer alan alacagin temliki
hiikkiimlerinin kiyasen uygulanmasi ile ulasilacaktir. Diger yandan, pay senetlerinin
varlig1 halinde ise artik fiziken varligi olan kiymetli evraklardan bahsedilebilecek ve

TTK’de yer alan kiymetli evraklara iliskin hiikiimler pay senetlerine de uygulanacaktir.

Anonim ortaklik pay1 tizerinde tesis edilen rehin hakki, paya bagli olan pay sahipliginden
kaynaklanan para ile dlgiilebilir degere sahip malvarliksal haklar1 kapsayacak olup paya
bagli olan yonetsel nitelikteki haklar rehin hakki alacaklisi tarafindan kullanilmayacaktir.
Bu dogrultuda, malvarliksal ve yonetsel nitelikteki pay sahipligi haklarini ayr1 ayn ele
alarak bir inceleme yapilmasi gerekecek olup hangi kosullar altinda hangi haklarin rehin

hakki sahibi tarafindan kullanilabilecegi belirlenmelidir.

Malvarliksal nitelikteki pay sahipligi haklari, kar pay1 hakki, tasfiye payina katilma hakki,
riichan hakk: ve bedelsiz paylar1 edinme hakki olarak siralabilecektir. Kar pay1 hakki,
anonim ortaklikta paya bagli temel haklardan biri olarak nitelendirilmekte olup payin
hukuki semeresi olarak degerlendirilmelidir. Boylelikle, payin hukuki semeresi olan bu
hakkin rehin hakkinin kapsaminda yer almadigi ve rehin hakki sahibi tarafindan
kullanilamayacagi kabul edilmelidir. Fakat, kar payinin kuponlara baglanmasi halinde bu
kuponlarin da rehin hakkina konu olmasi ile kuponlarin temsil ettigi kar pay1 hakk: rehin
hakki alacaklisi tarafindan kullanilabilmektedir. Diger yandan, kar payinin kuponlara
baglanmamasi halinde ise, kar paymin muaccel olmasi ile s6z konusu hak yalnizca pay
sahibi tarafindan kullanilabilecek fakat muaccel olmasina kadarki siire¢ igerisinde rehin

hakkinin kapsamina dahil edilmektedir.

147



Tasfiye payina katilim hakkinin da kar payina benzer nitelikte oldugu degerlendirilerek
bu hakkin da muaccel olmasina kadarki siirecte rehin hakki sahibi tarafindan kullanilabilir
oldugu ve muaccel olmasini takiben artik yalnizca pay sahibi tarafindan kullanilmasi

gerektigi kabul edilmelidir.

Pay sahipliginden kaynaklanan diger bir malvarliksal nitelikteki hak ise yeni paylar
edinme hakkidir. Riichan hakki olarak da adlandirilan bu hakkin paya bagl kok hakki
niteliginde oldugu savunularak, rehin hakkinin tesis edildigi s6zlesmede veya ortakligin
esas sozlesmesinde aksi belirtilmedikge, yalnizca pay sahibi tarafindan kullanilabilecegi

doktrinde ¢esitli yazarlarca degerlendirilmistir.

Fakat, doktrinde bu hakkin mevcut payin genislemesi sonucunda olusan bir hak oldugu
ve nitelik itibariyle yeni paylar ¢ikarildiginda mevcut pay iizerindeki rehin hakkinin
cikarilan yeni paylart kapsayan bir sekilde genisleyecegi de ileri siiriilmiistiir. Bu
dogrultuda, yeni paylarin ¢ikarilmasi halinde rehin hakki kapsamina dahil edilmesi

gerektigi degerlendirilmelidir.

Bir diger malvarliksal hak olan bedelsiz paylari edinme hakki bakimindan ise riichan
hakkina benzer bir degerlendirme yapilarak ve mevcut payin genislemesi goriisii kabul

edilerek rehin hakki kapsamina girmesi gerektigi sonucuna varilmaktadir.

Paya bagli yonetsel nitelikteki haklar bakimindan ise, genel kurula katilim veya oy
kullanma gibi yonetsel nitelikte olan ve maddi bir deger ile dlgiilemeyen bu haklarin
miinhasiran pay sahibi tarafindan kullanilabilecegi kabul edilmelidir. Fakat, herhalde, s6z
konusu haklarin kullanimi taraflar arasinda akdedilen rehin sdzlesmesinde yer alan
hiikiimler dogrultusunda rehin hakki sahibine de birakilabilecektir. Bu durumda, rehin
hakkinin devam ettigi siire boyunca s6z konusu yonetsel nitelikteki haklar rehin hakki

alacaklis1 tarafindan kullanilabilecektir.

Anonim ortaklik pay1 iizerinde rehin hakkinin tesis edilmesi i¢in 6ncelikle taraflar
arasinda bir borg¢landirict islem yapilmasi ve sonrasinda gerekli tasarruf islemlerinin
yerine getirilmesi gerekmektedir. Borglandirict islem, taraflar arasinda ilgili paylar

tizerinde rehin hakki tesis edilmesine yonelik taahhiidiin yer aldig rehin sézlesmesinin
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akdedilmesi ile olacaktir. Bu yoniiyle, s6z konusu bor¢landirict islem niteligindeki rehin
sOzlesmesinin herhangi bir sekil sartina bagli olmadigin1 ve taraflarin agik veya ortiili
irade beyanlarinin uyusmasi ile birlikte hiikiim ifade edecegini belirtmek gerekir. Bu
noktada, rehin hakki sahibinin tasarruf islemi i¢in gerekli olan tasarruf yetkisine de sahip
olmas1 aranmamaktadir. Fakat, rehin hakkina uygulanacak ilkelerden biri olan belirlilik
ilkesinin gerektirdigi sekilde, s6z konusu bor¢landirici islem oncesinde iizerinde rehin
hakki tesis edilecek malvarligi degerinin, bu durumda anonim ortaklik paylarinin, ayirt

edici ozellikleri ile birlikte belirli olmas1 gerekmektedir.

Pay tizerindeki rehin hakkinin nitelik itibariyle hak rehni olarak degerlendirilmesinden
hareketle ve TMK md. 955 hiikmii dogrultusunda s6z konusu rehin s6zlesmesinin yazili
sekil ile yapilmas1 gerekmektedir. Bu hiikiimde belirtilen rehin sézlesmesinin tasarruf
islemi niteligindeki “ayni s6zlesme” olarak degerlendirilecegi ve yukarida bahsedilen
bor¢landirict islem niteligindeki rehin sdzlesmesinden ayr1 olarak akdedilmesi gerekecegi
kabul edilmelidir. Uygulamada c¢ogunlukla bu iki iglemin ayni rehin sdzlesmesinde
birlestirilmesi s6z konusu olmaktadir. Tasarruf islemi niteliginde rehin s6zlesmesinin
yazili sekil ile akdedilmesi, rehin hakkinin aleni nitelik kazanmasi ve rehin hakkina
uygulanacak diger bir ilke olan alenilik ilkesine uygunluk bakimindan Onem arz

etmektedir.

Anonim ortaklik pay1 iizerindeki rehin hakkinin hukuka uygun bir sekilde tesis edilmesi
icin gerekli borg¢landirict islemin gerceklestirilmesini takiben tasarruf islemi niteliginde
olan yukarida bahsedilen yazili rehin sozlesmesinin akdedilmesi gerekmektedir. Payin
senede bagli olup olmadigima veya kayden izlenip izlenmedigine gore de yerine
getirilmesi gereken tasarruf islemleri farklilik arz edecektir. Bu halde, yazili rehin
sOzlesmesinin akdedilmesi sirasinda rehin hakki tesis edecek pay sahibinin rehne konu
paylar iizerinde tasarruf yetkisinin bulunmasi aranacak ve aksi halde rehin hakki tesis

edilemeyecektir.

Senede baglanmamis paylar lizerinde rehin hakki tesis edilmesi yazili rehin s6zlesmesinin
akdedilmesiyle gerceklesecek olup ek bir merasime gerek olmadan s6z konusu paylar

tizerinde rehin hakki kurulmus olacaktir. Bu ihtimalde, rehin hakk: tesis eden pay
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sahibinin tasarruf yetkisinin bulunmamasi halinde iyi niyetli {igiincii kisilerin hak
kazanimlar1 korunmayacak ve paylar iizerindeki rehin hakkinin kurulmus oldugundan

bahsedilemeyecektir.

Senede baglanmamis paylar ilizerinde kurulan rehin hakkinin, paylar1 ¢ikartmis olan
anonim ortakliga bildirilmesi hukuken yerine getirilmesi gerekli bir islem olmamakla
birlikte ilgili bildirimin yapilmasi paya bagli haklarin rehin hakki sahibi tarafindan
kullanilmas1 asamasinda ortaklik ve rehin hakki sahibi arasindaki iliski bakimindan
faydali olabilecektir. Ozellikle, senede baglanmamis paylarm rehin hakk: tesis
edilmesinden sonraki bir zamanda ortaklik tarafindan senede baglanmasi halinde,
ortakligin s6z konusu senetleri pay sahibi yerine rehin hakki sahibine teslim etmesi

gerekliligi bakimindan 6nem arz edebilecektir.

Bu noktada, s6z konusu rehin hakkinin ortaklik tarafindan tutulan pay defterine kaydi da
rehnin gecerliligini etkileyecek bir gereklilik olmamakla birlikte agiklayict nitelikteki bir

kayit olarak yerine getirilebilecektir.

Rehin hakkina konu edilecek paylarin senede baglanmis olmasi halinde ise nama yazili
veya hamiline yazili pay senetlerinden bahsedilebilecek olup bu pay senetleri iizerinde

tesis edilecek rehin hakkina yonelik tasarruf islemleri farklilik arz edebilecektir.

Hamiline yazili pay senetlerinin zilyetliginin rehin hakki tesis edilmesi amaciyla rehin
hakki alacaklisina teslim edilmesi ile rehin hakki kurulabilecek olup ayni zamanda yazili
rehin sozlesmesinin akdedilmesini takiben s6z konusu pay senetlerinin rehin hakki
sahibine teslim edilmesi yoluyla da rehin hakki tesis edilebilecektir. Bu noktada, hamiline
yazili pay senetlerinin zilyetliginin pay sahibi, yani rehin hakk: tesis eden kisinin
zilyetliginde olmamas1 ve miinhasiran rehin hakki alacaklisinin kontroliinde olmasi

gerekmektedir. Aksi halde, rehin hakki dogmayacaktir.

Hamiline yazili pay senetlerinin kiymetli evrak niteliginde olmas1 ve TMK ve TTK’de
yer alan kiymetli evraka iligkin kurallarin uygulanmasi nedeniyle hamiline yazili pay
senetlerini herhangi bir sekilde elinde bulunduran iyi niyetli {iglincli kisilerin hak

kazanimlar1 korunacak ve pay senetleri pay sahibinin iradesi olmadan elinden ¢ikmis olsa
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bile s6z konusu senetlerin zilyetligini elinde bulunduran kisi lehine rehin hakki kurulmus

olacaktir.

Nama yazili pay senetlerinin varligi halinde ise, s6z konusu pay senetleri emre yazili
kiymetli evrak olarak degerlendirileceginden bu senetlerin ciro edilmesi ve rehin hakki
sahibine teslim edilmesi ile rehin hakki kurulmus olacaktir. Bu amagla, senet iizerine
rehin cirosu veya beyaz ciro islenerek islem gergeklestirilebilecektir. Ayrica, doktrinde,
nama yazili pay senetlerinin devrine kiyasen TBK md. 183’te yer alan alacagin temliki
hiikiimlerinin kiyasen uygulanabilir olacagi kabul edilmektedir. Bu dogrultuda, soz
konusu pay senetleri iizerindeki rehin hakki, yazili devir beyaninin akdedilmesi ve
senetlerin rehin hakki sahibine devredilmesi ile de kurulabilmektedir. Bu noktada, yazil
rehin s6zlesmesi akdedilmis ise artik yazili rehin sézlesmesi yazili devir beyani yerine

gececek ve ek bir isleme gerek kalmayacaktir.

Nama yazili pay senetlerinin ciro edilerek rehin hakk: sahibine teslim edilmesi halinde,
kiymetli evrak hiikiimleri uygulama alani bulacak ve iyi niyetli iiclincii kisilerin hak
kazanimlar1 korunacaktir. Fakat, yazili devir beyani ve zilyetligin teslimi yontemi ile
rehin hakkinin tesis edilmesi halinde s6z konusu nama yazili pay senetlerini elinde

bulunduran tigiincii kisilerin hak kazanimlari korunmayacaktir.

Anonim ortakliktaki nama yazili paylarin devrinin TTK’de yer alan kanuni baglam veya
ortakligin esas sdzlesmesinde yer alan sozlesmesel baglam niteligindeki hiikiimler
dolayistyla kisitlanabilecek olup bu halin varliginda s6z konusu paylar1 temsilen ¢ikarilan
pay senetlerine “bagli nama yazili pay senetleri’nin varligindan s6z edilebilecektir. Bu
halde, ilgili baglam hiikiimlerinin s6z konusu paylar iizerinde rehin hakki kurulmasina
yonelik herhangi bir etkisi olmayacak fakat rehin hakkinin paraya ¢evrilmesi asamasinda
paylarin {igiincii bir kisiye devredilmesi halinde glindeme gelebilecektir. Bu dogrultuda,

ilgili pay devrinin baglam hiikiimleri dikkate alinarak gerceklestirilmesi gerekecektir.

Anonim ortakligin esas sézlesmesinde nama yazili paylar1 temsilen ger¢ek nama yazili
pay senetleri ¢ikarilabilecegine dair bir hiikkiim bulunmasi halinde ilgili paylar temsilen

gercek nama yazili pay senetleri de ¢ikarilabilecektir. Bu halde, s6z konusu pay
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senetlerinin emre yazili kiymetli evrak niteliginden ¢ikarilip nama yazil sekle biirtinmesi
s6z konusu olacaktir. Tlgili pay senetleri iizerinde rehin hakki tesisi ise yazili devir beyani
ve zilyetligin rehin hakki alacaklisina teslimi ile miimkiin olabilecektir. Emre yazili
kiymetli evrak niteligi ortadan kaldirildig1 i¢in bu pay senetlerinin ciro ve zilyetligin

teslimi yontemiyle rehin hakkina konu edilmesi miimkiin olmayacaktir.

Anonim ortaklik payr {lizerinde rehin hakkinin tesis edilmesine iliskin agiklamalar
takiben ¢alismanin ana konusu olan halka acik anonim ortaklik paymnin rehin hakkina
konu olmast hususundan ayrica bahsetmek gerekecektir. Bu dogrultuda 6ncelikle, halka

acik anonim ortaklik kavrami {izerinde durulmalidir.

Halka acik anonim ortakliklar, SerPK md. 3/e hiikmiinde tanimlanmakta olup halka arz
edilen veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklar SerPK’ye tabi olmakta ve halka
acik statiisiinii kazanmaktadir. Halka arz edilme kavrami SerPK’de diizenlenen halka arz

prosediiriiniin igletilmesi ve SPK’nin onayinin alinmasi ile ger¢eklesecektir.

Halka arz edilmis sayilma kavrami ise, SerPK md. 16/1 ve 16/3 hiikiimleri ile
diizenlenmis olup paylar1 borsada iglem goren ortakliklar ve pay sahibi sayis1 bes yiizii
gecen anonim ortakliklar, herhangi bir halka arz prosediirii isletmeden veya SPK izni

almadan halka ag1k statiisiinli kazanmaktadir.

Anonim ortakliklar halka arz edilerek veya yukarida bahsedildigi lizere SerPK md. 16
hiikmii dogrultusunda halka arz edilmeksizin halka ag¢ik anonim ortaklik niteligini haiz
olabileceklerdir. Halka ag¢ik anonim ortakliklarin paylarinin borsada alim satima konu
edilmesi halinde ise paylarin satildig1 pazarlara gore “borsaya kote edilen” veya “borsada

islem gdren” niteligini haiz olmas1 miimkiindiir.

Borsadaki kot i¢i pazarlarda paylar1 islem goren ortakliklar borsaya kote edilen ortaklik
ve borsadaki kot dis1 pazarlarda islem goren ortakliklar borsada islem goren ortaklik

olarak adlandirilmaktadir.

Her haliikarda, halka agiklik statiisiinii kazanan anonim ortakliklarin SerPK’deki

hiikiimlere tabi olmasi s6z konusu olacagindan burada ve ikincil mevzuatta yer alan
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yiikiimliiliikleri yerine getirmesi gerekecektir. Halka agik anonim ortakliklar nitelik
itibariyle TTK’de diizenlenen anonim ortakliklarin bir alt tiirii olup esasen TTK’deki
hiikiimlere tabi olmaktadir. Fakat, SerPK’nin 6zel kanun niteliginde olmasi1 nedeniyle
SerPK’de diizenlenen hiikiimlerin bu ortakliklara oncelikli olarak uygulanmasi ve
SerPK’de diizenlenmeyen hususlarin varligi halinde TTK’deki hiikiimler uygulanabilir

olmasi s6z konusudur.

Halka acik anonim ortaklik payr {izerindeki rehin hakki bakimindan da yukarida
bahsedilen TMK, TBK ve TTK hiikiimleri uygulanabilirligini korumakta olup SerPK’de

bu yonde yer alan diizenlemelerin de ayrica dikkate alinmasi gerekecektir.

SerPK’de yer alan kaydilestirme esaslar1 uyarinca sermaye piyasast araglarinin MKK
nezdinde tutulan kayitlar lizerinden kayden izlenmesi esastir. Halka a¢ik anonim ortaklik
paylart menkul kiymet niteliginde oldugundan sermaye piyasast araci tanimi kapsaminda
yer almaktadir. Boylelikle, s6z konusu paylarin da kayden izlenmesi esas olup bu paylari
temsil eden pay senetlerinin varlig1 halinde s6z konusu senetler MKK’ye teslim edilmeli
ve akabinde MKK tarafindan imha edilmelidir. Kayden izlenen paylarin ayn1 zamanda
kiymetli evrak niteliginde olup olmadig1 hususu doktrinde ayrica bir tartigma yaratmis
olmakla birlikte fiziki senet unsurunu kaybeden bu paylarin kaydi bir hak veya kiymet

hakki niteliginde oldugunun kabulii gerekir.

Halka acik anonim ortakliklarin baz1 paylarinin borsada islem gérmemesi s6z konusu
olabilecek olup borsada islem gérmeyen bu paylarin da borsada islem goren paylar ile
birlikte kayden izlenmesi esastir. Fakat, halka acik statiisiinii kazanan ortakligin
paylarinin borsada islem gormemesi de s6z konusu olabilir. Bu durumda, ilgili ortakligin

paylarinin kayden izlenmesine yonelik bir zorunluluk bulunmamaktadir.

MKK tarafindan tutulan hesaplar {izerinden kayden izlenen paylarin devri ve bu paylar
tizerinde tesis edilecek rehin hakkina iligkin islemlerin de kaydilestirme esaslari

dogrultusunda gerceklestirilmesi gerekecektir.

MKK, kaydilestirme islemlerini gerceklestirmek iizere yetkilendirilmis kurum olmakla

birlikte MKK bu faaliyetleri nezdinde bulunan {iyeler ve agilan hesaplar iizerinden

153



yiriitmektedir. Kaydi sistemdeki kayitlarin usuliine uygun bir sekilde tutulmasi esas olup
SerPK md. 81/5 hiikmii s6z konusu kayitlarin yanlis veya hatali tutulmasi halinde MKK
ve lyelerinin sorumlu oldugunu diizenlemektedir. Bu noktada, her ne kadar hiikmiin
lafzindan anlasilamasa da s6z konusu kayitlarin eksik veya hi¢ tutulmamasi halinden
dogan sorumlulugun da MKK ve iiyelerinde oldugunun kabulii gerekmektedir. S6z
konusu sorumluluk kusura dayali bir sorumluluktur ve MKK ve iiyelerin kusurlar

oraninda sorumlu olacagi sdylenmelidir.

MKK tarafindan tutulan kayitlar ¢ercevesinde izlenen halka acgik anonim ortaklik
paylarmin hukuki iglemlere konu olmasi halinde bu kayitlarin MKK nezdinde tutulan
hesaplara ayrica islenmesi gerekmektedir. SerPK’deki ve Kaydilestirme Tebligi’ndeki
hiikiimler ¢ercevesinde, soz konusu islemler bakimindan bu islemlerin MKK’ye

bildirilecegi tarihin esas alinacagi belirtilmektedir.

Kayden izlenen paylarin konu olacagi hukuki islemler s6z konusu paylarin devri, bu
paylar iizerinde hak tesis edilmesi gibi islemler olabilecektir. Bu hukuki islemler dikkate
alindiginda, iizerinde durulmasi gereken iki husus bulunmaktadir. Bu hususlar, kayden
izlenen paylarin devrinin kisitlanmasina yonelik olarak getirilebilecek baglam hiikiimleri
ile kayden izlenen paylarin aym1 zamanda TTK hiikiimleri dogrultusunda ortaklik

tarafindan tutulan pay defterine kaydedilmesidir.

TTK’deki hiikiimler uyarinca uygulanacak baglam hiikiimleri borsaya kote edilmis nama
yazili paylar ve borsaya kote edilmemis nama yazili paylar bakimindan farklilik
gostermektedir. Kanuni baglam hiikiimler1 bakimindan herhangi bir farklilik
bulunmamakta olup esas sozlesmesel baglam bakimindan bu farkliliklar dikkate
alinmaktadir. TTK’de diizenlenen kanuni baglam hiikiimleri ile SerPK ve Kotasyon
Yonergesi’nde yer alan hiikiimler birlikte degerlendirildiginde, bedelleri nakden
O0denmeyen halka agik anonim ortaklik paylari borsaya kote edilemeyeceginden bu
hiikiimler borsaya kote paylar bakimindan uygulanabilir degildir. Diger yandan, borsaya
kote edilmemis halka agik anonim ortaklik paylar1 bakimindan ise uygulama alam

bulabilecektir.
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Paylar1 borsaya kote edilmis halka acik anonim ortakliklara uygulanabilecek esas
sOzlesmesel baglam hiikiimleri bakimindan TTK md. 495 hiikmii getirilmis olup paylari
borsaya kote edilmemis anonim ortakliklar bakimindan ise TTK md. 493 vd. hiikiimleri
uygulama alani bulacaktir. TTK md. 495/1 hiilkmii uyarinca, anonim ortaklifin esas
sozlesmesinde belirlenen ve sermayeye oranla belirli bir yiizdeyi ifade eden {ist sinirin
astlmasi halinde ortakli§in yonetim kurulu pay devri ile yeni pay sahibi haline gelmis
kisinin taninmasini reddebilecektir. Ek olarak, TTK md. 495/2 hiikmii ile boyle bir iist
sinir belirlenmese de pay devri sonrasinda yeni pay sahibi olan kisinin kendi bilgilerini
ortakliga iletmemesi halinde de ortaklik s6z konusu pay sahibini tanimay1

reddedebilecektir.

TTK’de yer alan hiikiimler uyarinca yukarida 6zetlendigi sekilde diizenlenmis olan
baglam hiikiimlerinin uygulamasi, SerPK ve Kotasyon Y 6nergesi’nde yer alan hiikiimler
tarafindan engellenmektedir. Her ne kadar TTK’de borsaya kote edilmis paylarin devrini
engelleyebilecek esas sozlesmesel baglam hiikiimlerinin belirli sartlar altinda
diizenlenebilecegi kabul edilse de Kotasyon Yonergesi'nde yer alan hiikiimler
dogrultusunda borsaya kote edilmis paylarin belirli pazarlarda islem gorebilmesi icin
devrini herhangi bir nedenle sinirlandiran hiikiimlerin esas sdzlesmelerinde yer almamasi

gerekmektedir.

Kayden izlenen paylara yonelik olarak getirilebilecek baglam hiikiimlerinin varlig
halinde ise s6z konusu paylar devredildiginde yeni pay sahibinin ortakligin yonetim
kurulu tarafindan taninmamasi s6z konusu olabilecektir. Bu halde, ilgili paylar borsa
araciligiyla devralindiysa paya bagli malvarliksal haklar devir anindan itibaren yeni pay
sahibi tarafindan kullanilabilecek olup yonetsel haklarin kullanimi ise yeni pay sahibinin
ortakligin yonetim kurulu tarafindan taninarak pay defterine kaydedildigi andan itibaren
olacaktir. Paylarin borsa disindan devralinmasi halinde ise malvarliksal haklar da
yonetsel haklar gibi ortakligin s6z konusu devralan pay sahibini tanimasi ve pay defterine

kaydetmesi halinden itibaren kullanilabilecektir.

Kayden izlenen paylarin hukuki isleme konu olmasma yonelik olarak bahsedilmesi

gereken diger bir husus da s6z konusu paylarin anonim ortaklik tarafindan tutulan pay
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defterine kaydedilmesidir. Anonim ortakliklar bakimindan ticari defter olarak kabul
edilen pay defteri ortakligin yonetim kurulunun sorumlulugunda olup ortakligin
paylarinin devre veya baskaca isleme konu olmasi halinde s6z konusu pay defterindeki
kayitlarin da bu yonde giincellenmesi gerekecektir. TTK’de pay sahiplerinin ve paylar
tizerinde intifa hakki sahiplerinin pay defterine kaydinin yapilabilecegi diizenlenmekte
olup doktrindeki goriisler dikkate alindiginda pay tizerindeki rehin hakki sahiplerinin de
pay defterine kaydedilebilecegi kabul edilmelidir.

Bu noktada, kaydilestirme esaslar1 cergevesinde MKK nezdinde elektronik kayitlar
tizerinden izlenen anonim ortaklik paylarinin ayrica pay defterine kaydedilip
kaydedilmeyecegi hususu énem arz etmektedir. Kayden izlenen paylar ayn1 zamanda
“senede baglanmamis” yani “ciplak” pay oldugundan TTK’deki hiikiimler dogrultusunda
bu paylarin da ayrica pay defterine kaydedilmesi gerekecegi kabul edilmelidir.

Bunun yanisira, SerPK ve ilgili ikincil mevzuat hiikiimleri uyarinca halka agik anonim
ortakliklarin kayden izlenen paylar1 bakimindan MKK’de tutulan kayitlarin esas alinmasi
gerektigine dair ¢esitli dlizenlemeler mevcuttur. Bu dogrultuda, kayden izlenen paylara
yonelik olarak pay defteri kayitlarinin tutulabilecegini fakat MKK nezdinde tutulan
kayitlarin esas alinmasi gerekecegini belirtmek gerekir. Bu yoniiyle, kaydilestirme
esaslart dogrultusunda MKK kayitlarinin varligr ile pay defterindeki kayitlarin islevsiz

hale geldigini de ayrica kabul etmek gerekmektedir.

Halka agik anonim ortaklik, kayden izlenen paylar ve bu paylarin hukuki islemlere konu
olmast durumunda dikkate alinmasi gereken hususlarin akabinde, c¢alismanin ana
konusunu olusturan halka a¢ik anonim ortaklik pay1 tizerinde rehin hakkinin kurulmasina
yonelik aciklamalara yer vermek yerinde olacaktir. Belirtilmesi gereken bir husus sudur
ki, paylar1 borsada islem gormeyen halka agik anonim ortakliklarin paylarinin MKK
nezdindeki kayitlar araciligiyla takip edilmesi zorunlu degildir. Bu nedenle, bu paylar
bakimindan halka kapali anonim ortakliklarin paylari iizerinde tesis edilecek rehin

hakkina yonelik yukarida deginilen hususlar dikkate alinacaktir.
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MKK nezdinde kayden izlenen paylarin rehin hakkina konu olabilmesi i¢in ise, oncelikle
bu yonde bir borg¢landirict islem kurulmasi ve sonrasinda gerekli tasarruf isleminin yerine
getirilmesi gerekmektedir. Kayden izlenen paylarin nitelik itibariyle kiymet hakki oldugu
kabul edilerek s6z konusu paylar iizerindeki rehin hakkinin da TMK’de diizenlenen hak

rehni hikkiimlerine gére yorumlanmasi gerekecegi kabul edilmelidir.

Ek olarak, SerPK md. 47 hiikmii uyarinca sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat
sozlesmelerine iliskin 6zel diizenlemeler mevcuttur. Kayden izlenen paylarin sermaye
piyasasi araci niteligi de bulundugundan, SerPK’deki bu diizenlemeler de ayn1 zamanda

kayden izlenen paylar iizerindeki rehin hakkina uygulanabilir olacaktir.

Bu dogrultuda, kayden izlenen paylar iizerinde rehin hakki tesis edilebilmesi igin
oncelikle s6z konusu rehin hakkinin tesisine iliskin bor¢ ve yiikiimliiliikleri belirleyen
bor¢landirict islem yapilmalidir. Bu taraflar arasinda akdedilecek yazili rehin s6zlesmesi
olabilecegi gibi acik veya ortiilli bir sekilde de yapilabilecektir. TMK md. 955 ve SerPK
md. 47/1 hiikkiimleri dogrultusunda, s6z konusu rehin hakkinin tesis edilebilmesi igin

yazili rehin s6zlesmesi yapilmasi gerektigi belirtilmektedir.

Borglandiric1 iglem niteligindeki rehin s6zlesmesi herhangi bir sekle tabi olmamakla
birlikte, bu hiikiimlerde yer alan rehin sézlesmesinin yazili yapilmasi gerekecegi kabul
edilmelidir. Bu yoOniiyle, s6z konusu rehin sdzlesmesi, “ayni sdzlesme” niteliginde olup

tasarruf islemi niteligi tagimaktadir.

Kayden izlenen paylar iizerinde rehin hakki tesis edilmesine yonelik yazili rehin
s0zlesmesinin akdedilmesini takiben yerine getirilmesi gereken ek merasimler mevcuttur.
Bu ek merasimler, MKK nezdindeki kayitlarin glincellenmesine yonelik islemlerdir. Bu
dogrultuda, rehin hakkinin tesis edildigini tevsik eden belgeler, yazili rehin s6zlesmesinin
taraflarca akdedilmesini takiben derhal MKK’ye sunulmalidir. MKK, s6z konusu
belgelerin incelenmesini takiben kayden izlenen paylar iizerindeki rehin hakkina yonelik

kayitlar1 paylarin takip edildigi hesaplara yansitmaktadir.

S6z konusu rehin hakki, kayden izlenen paylarin sahibi rehin hakki tesis eden kisinin

hesabina bagli bir alt hesaba islenebilecek olup alternatif olarak rehin hakki sahibinin
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acacag1 hesap altindaki bir alt hesapta da izlenebilecektir. Rehin sézlesmesinin bu durumu
acikca diizenlemesi gerekmekte olup rehin sézlesmesinde bu hiikiimlerin yer almamasi
halinde s6z konusu rehin hakki pay sahibinin sahip oldugu hesabin altinda agilacak bir alt

hesapta izlenecektir.

Kayden izlenen paylar iizerindeki rehin hakkinin taraflar arasinda yazili bir sekilde
akdedilecek rehin sozlesmesinin akdedilmesiyle kurulacagi kabul edilmektedir. Bu
dogrultuda, rehin sozlesmesinin MKK’ye sunulmasi isleminin ve MKK nezdindeki
kayitlarin rehin hakkinin kurulmasinda kurucu etkisinin olmadigi ve s6z konusu MKK
kayitlarinin agiklayict nitelikte oldugunun kabulii gerekir. Bu dogrultuda, séz konusu
MKK kayitlarina giivenerek islem yapan iiglincii kisilerin hak kazanimlarinin

korunmayacagi sdylenmelidir.

MKK kayitlarinin hukuki niteligi, rehin hakkinin kurulmasina yénelik olarak agiklayici
nitelikte olsa da MKK kayitlarinin ger¢eklestirilmemis olmasi halinde uygulamada gesili
sorunlar ¢ikabilecektir. Ozellikle, kayden izlenen paylar iizerinde art rehin hakki tesis
edilmesi halinde, 6nceki rehin hakkinin MKK’ye bildirilmemesi ve kayitlara islenmemesi
uygulamada sorun yaratabilmektedir. Bu halde, 6nceki rehin hakkinin MKK kayitlarina
islenmemesi ve art rehin hakkinin MKK’ye bildirilmesi halinde her ne kadar iki rehin
hakkinin gecerliligine halel gelmeyecek olsa da s6z konusu rehin haklarinin paraya
cevrilmesi asamasmna gelindiginde onceki rehin hakkinin MKK’ye bildirilmesi ve
kayitlara islenmesi art rehin hakkindan sonraki bir tarihte olacak ve paraya g¢evrilme
asamasinda art rehin hakki sahibinden sonra islem gorecek ve dncelik hakkini kaybetmis

olacaktir.

Halka kapali ve halka acik anonim ortaklik pay:1 lizerindeki rehin hakkinin tesis
edilmesine iliskin agiklamalarin akabinde, s6z konusu rehin hakkinin sona ermesi ve
paraya cevrilmesi asamalarinda da bahsetmek yerinde olacaktir. Anonim ortaklik pay1
tizerindeki rehin hakkinin sona ermesi sonucunu doguran haller genel itibariyle rehin
hakkinin sona ermesi halleri ve anonim ortakliklara 6zgii sona erme halleri seklinde

olabilecektir.
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Rehin hakki, giivencesini olusturdugu alacaga bagli olan feri bir hak oldugundan s6z
konusu alacagin herhangi bir nedenle sona ermesi halinde rehin hakki da sona ermektedir.
Alacagin ifa edilmesi, takas veya ibra islemlerine konu olmasi halinde alacak sona
ereceginden, rehin hakki da sona ermis olacaktir. Fakat, alacagin kismen sona ermesi
halinde rehin hakki kismen sona ermeyecek olup rehin hakkina konu malvarligi degerinin

bir kisminin rehin hakki sahibi bakimindan geri verilmesi yiikiimliligii dogmayacaktir.

Ek olarak, borcun yenilenmesi veya borca yonelik bozucu sartin gerceklesmesi hallerinde
de soz konusu bor¢ sona ereceginden bu borcu temin etmek {iizere tesis edilen rehin
hakkinin sona erecegi sOylenebilecektir. Fakat, alacagin zamanasimina ugramasi halinde

rehin hakki sona ermeyecek, rehnin paraya ¢evrilmesi yoluna basvurulabilecektir.

Temeldeki alacagin bor¢lusunun degismesi halinde ise rehin hakk: tesis eden rehin
verenin bu degisiklige yazili bir sekilde onay vermesi halinde rehin hakki sona ermeyecek
ve devam edebilecektir. Fakat, rehin veren borglunun degismesini yazili bir sekilde

onaylamazsa rehin hakkinin devam etmeyecegini kabul etmek gerekir.

Benzer sekilde, rehin hakki sahibi ve rehin veren sifatlarinin ayni kiside birlesmesi, rehin
hakki sahibinin rehin hakkindan feragat etmesi veya rehin hakki siiresinin sona ermesi

hallerinde de rehin hakkinin sona erecegi kabul edilmelidir.

Uzerindeki rehin hakki tesis edilen malvarli§i degerinin zilyetliginin rehin hakki sahibi
tarafindan kaybedilmesi halinde ise, s6z konusu kaybin rehin hakki sahibinin rizasi
disinda gergeklesmesi ve zilyetligin tekrar rehin hakki sahibine tesis edilemeyecek olmasi
halllerinde rehin hakkini sona erdirecegi sOylenmelidir. Bu sonuglara yol agmayacak
gecici zilyetlik kayb1 hallerinde ise rehin hakki askida kalacak ve zilyetlik tekrar rehin

hakki sahibine gegtiginde hiikiim ifade etmeye devam edecektir.

Anonim ortaklik pay1 iizerindeki rehin hakkinin sona ermesi sonucunu dogurabilecek
anonim ortakliklara 6zgii sona erme halleri de s6z konusu olabilecek olup paylarin itfa
edilmesi, pay sahibinin 1skatinin s6z konusu olmasi veya anonim ortakligin sona ermesi

halinde de rehin hakkinin sona ermesi sonucunun dogabilecegi sdylenmelidir.
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Pay tizerindeki rehin hakkinin alacaklisina sagladigi temel giivence alacagin 6denmemesi
halinde rehne konu malvarligi degerinin satilmas1 ve elde edilen tutarlarin alacagin tahsil
edilmesi i¢in kullanilmasi haklaridir. Bu dogrultuda, pay tizerindeki rehin hakkini sona
erdirecek diger bir hal de rehne konu paylarin paraya ¢evrilmesidir. Paraya ¢cevirme, genel
itibariyle rehne konu malvarliginin ii¢iincii bir kisiye satilmasi ve bu satig sonucunda elde
edilen tutarlarin rehin hakkinin giivence altina aldigi borcun &denmesi igin

kullanilmasindan ibaret bir islemdir.

Anonim ortaklik pay1 lizerindeki rehin hakki hukuki nitelik itibariyle hak rehni olarak
kabul edilmeli ve buna uygun bir yorum yapilmalidir. Fakat, {IK’de yer alan hiikiimler
kapsaminda hak rehninin paraya g¢evrilmesi ayrica diizenlenmediginden s6z konusu
rehnin paraya cevrilmesi, [IK’de yer alan teslime bagli tasmir rehninin paraya

cevrilmesine iliskin hiikiimler kiyasen uygulanabilir olacak sekilde degerlendirilmelidir.

Rehnin paraya cevrilmesi asamasinda dikkate alinmasi gereken iki genel prensip
mevcuttur. Bunlar, lex commissoria yasagi ve Once rehne bagvurma kuralidir. Lex
commissoria yasagl, TMK uyarinca tasinmaz ve tasinir malvarli§i degerlerinin
miilkiyetinin rehin hakki sahibine devredilmesini yasaklayan bir kural olup taraflar
arasindaki sozlesmelerde boyle bir hiikiim ongoriilmesi engellenmektedir. Esas itibariyle
bor¢lunun menfaatini korumaya yonelik olarak getirilen bu yasak, borcun muaccel hale
gelmesinden Onceki bir donemde taraflar arasinda yapilacak bu yondeki sozlesmeleri
gecersiz kilmaktadir. Her haliikrda, borcun muaccel olmasindan sonra séz konusu

malvarlig1 degerinin rehin hakki sahibine devredilmesi s6z konusu olabilecektir.

Deginilmesi gereken diger bir kural da once rehne basvurma kuralidir. Bu kural icra
hukukunun temel prensiplerinden biri olup alacagi giivence altina alan birden fazla
teminat bulunmasi ve bu teminatlardan birinin rehin hakki olmasi halinde uygulama alani
bulmaktadir. Bu durumda, rehin hakkinin paraya ¢evrilmesinden sonra diger teminatlara
bagvurulabilecek olup rehin hakkinin paraya ¢evrilmesinden elde edilecek gelirlerin
alacagi karsilamaya yetmemesi halinde kalan tutar i¢in artik haciz yoluyla takip
yapilabilecektir. S6z konusu kural emredici nitelikte olup aksinin taraflar arasinda

kararlastirilamayacagi kabul edilmelidir.
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[IK’de tagmir rehninin paraya cevrilmesine iliskin prosediir ilamli veya ilamsiz takip
yoluyla paraya g¢evrilme seklindeki bir ayrima tabi tutulmamistir. Rehin hakki sahibi
halka acik anonim ortakligin veya halka kapali anonim ortakligin senede baglanmis
paylar1 lizerinde rehin hakki sahibi ise, bu halde teslime bagl tasmir rehninin paraya
cevrilmesine iligkin kurallar uyarinca rehni paraya cevirebilecektir. Diger yandan, rehin
hakki sahibinin rehin hakkinin teminat altina aldig1 alacaga iliskin ilam niteliginde bir

karara sahip olmas1 halinde ise ilaml1 icra takibi yolu tercih edilebilecektir.

[lamsiz icra takibi yolunun tercih edilmesi halinde, icra takibi, bor¢luya ve rehin hakki
tesis eden pay sahibinin ti¢lincii bir kisi olmasi halinde borglu ile s6z konusu pay sahibine
takip talebinin iletilmesi ile baslatilabilecektir. S6z konusu takip talebi igerisinde lizerinde
rehin tesis edilen paylarin ayirt edici bilgilerinin detaylarn ile birlikte belirtilmesi

gerekmektedir.

Takip talebinin icra miidiirliigline sunulmasini takiben, ilgili icra dairesi bir 6deme emri
hazirlayarak bor¢luya veya rehin hakki tesis eden pay sahibinin {igiincii bir kisi olmasi
halinde borglu ile s6z konusu pay sahibine iletecektir. Odeme emrinin tebligini takiben
on bes giin icerisinde borcun 6denmemesi halinde takip kesinlesecek olup satis siirecine
gecilebilecektir. Ayrica, borglu veya rehin veren pay sahibinin 6deme emrinin tebliginden
itibaren yedi giin igerisinde itiraz etme hakki bulunmakta olup bu halde itiraz bertaraf
edilmedikge satis islemine gecilemeyecektir. Alacakli 1IK’de yer alan hiikiimler
dogrultusunda itirazin kaldirilmasi, itirazin iptali, menfi tespit davasi acilmasi veya
istirdat talebi gibi yontemlerle s6z konusu itiraz1 bertaraf edebilecektir. Itirazin rehin
hakkinin varligina iligkin olmasi1 ve haliyle alacak hakkinin varligina iligkin talebin
kesinlesmesi halinde ise artik alacakli rehnin paraya ¢evrilmesi yolundan vazgecerek

genel haciz yoluyla takibe devam edebilecektir.

Yukarida ayrica bahsedildigi iizere, alacaklinin alacagina yonelik ilam niteliginde bir
karariin bulunmasi halinde ilamli icra takibi yolu da tercih edilebilecek olup takip
talebinin tebligini takiben bor¢lunun icranin geri birakilmasma yonelik bir kararinin

bulunmadikga takip kesinlesecek ve satis islemleri baslatilabilecektir.
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[laml1 veya ilamsiz icra takibi yollarindan birinin tercih edilmesi ve takibin kesinlesmesi
halinde satis islemleri baglatilabilecek olup rehin hakkina konu malvarligi degeri agik
arttirma yolu, pazarlik yolu veya taraflar arasinda 6zel satis yolunun kararlastirilmasi
halinde bu yolla satilabilecektir. [iIK md. 114/1 uyarinca agik arttirma yoluyla satis kural
olmakla birlikte {IK md. 119°da belirtilen durumlarin varlig1 halinde pazarlik yoluyla

satis da s6z konusu olabilecektir.

Satis islemlerinin tamamlanmasini takiben, satistan elde edilen tutarlar takip masraflar
cikarilarak alacagin tahsil edilmesi amaciyla kullanilacaktir. S6z konusu tutarlarin alacagi
karsilamamasi halinde ise alacakliya rehin acig1 belgesi verilecek olup bu belge ile
alacagin tahsil edilemeyen kismi i¢in alacakli tarafindan genel haciz yoluyla takip

baslatilabilecektir.

Rehin acig1 belgesi, kesin rehin agig1 belgesi ve gecici rehin acgig1 belgesi seklinde
verilebilmektedir. Takip yolu devam ederken s6z konusu alacagin karsilanamayacagi
anlasilmissa gegici rehin agig1 belgesi diizenlebilecek olup s6z konusu belge kullanilarak
genel haciz yoluna bagvurulmasi icin takibin kesinlesmesi ve satis islemlerinin
tamamlanmas1 gerekmektedir. Kesin rehin acig1 belgesi ise ilizerinde rehin hakki tesis
edilen malvarligimin satilamamasi1 veya satisindan elde edilen tutarlarin alacaklinin

alacagini karsilamamasi hallerinde alacakliya verilebilecektir.

Rehin hakkina konu malvarliginin 6zel satis yoluyla satilabilmesi i¢in ise taraflar arasinda
bu yonde bir sdzlesme yapilmasi gerekmektedir. Uygulamada, taraflar arasinda akdedilen
rehin sézlesmelerinde bu yonde hiikiimler kabul edilmekte olup pozitif hukuk uyarinca
0zel satis yoluna iliskin herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Doktrindeki genel
kabul, taraflar arasinda bu yonde bir satis yolunun belirlenebilecegidir. Bu dogrultuda,
icra hukuku bakimindan herhangi bir sekilde yasaklanmamis olan 6zel satis yolunun
taraflarca kararlastirilabilecegi ve bu satis yoluna iligkin taraflar arasindaki menfaat

dengesinin bir taraf lehine asir1 derecede bozulmamasi gerektigi kabul edilmelidir.
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Tasinir rehninin paraya ¢evrilmesi haline uygulanan ve [iK’de yer alan genel hiikiimlere
deginilmesinin akabinde, s6z konusu paraya ¢evirme hiikiimlerinin halka a¢ik anonim

ortaklik paylar1 bakimindan yaratacagi 6zel durumlardan da ayrica bahsedilmelidir.

Halka ac¢ik anonim ortakligin kayden izlenen paylar1 veya senede baglanmamis ¢iplak
paylarinin rehne konu olmasi ve s6z konusu rehin hakkinin paraya ¢evrilmesi halinde icra
midirliigiinin s6z konusu paylarinin satisina iligkin izlenecek prosediirii icra
mahkemesine sormasi gerekmektedir. Bu dogrultuda, s6z konusu paylarin agik arttirma
ile satis veya pazarlik yoluyla satisinin gerceklestirilmesi veya haciz gibi baskaca
tedbirler alinmasi s6z konusu olabilecektir. Satis halinde s6z konusu paylar1 temsil eden
pay senetleri bulunmayacagindan senetlerin ciro edilmesi ve zilyetliginin devredilmesi

gibi ek merasimlere gerek olmayacaktir.

Halka ac¢ik anonim ortakliklarin paylarinin senede baglanmasi halinde ise yukarida
aciklanan ve {IK’de yer alan teslime bagl tasmir rehninin paraya ¢evrilmesi yontemi
uygulanabilir olacaktir. Bu noktada, satis halinde s6z konusu senetlerin devrine iliskin
ciro ve zilyetligin devri islemlerinin satis1 gerceklestiren icra midiirliigii tarafindan

yapilip yapilamayacagi hususu tartismalidir.

Halka agik anonim ortakligin kayden izlenen ve borsada islem goren paylari bakimindan
ise senede baglanmamis paylara iligkin esaslar uygulanabilir olacaktir. S6z konusu
kayden izlenen paylara iliskin IIK’de 6zellikli hiikiimler bulunmamaktadir. Diger yandan,
SerPK md. 13/7 hilkkmii ve Pay Piyasas1 YOnergesi uyarinca kayden izlenen paylarin
resmi miizayede usulii ile paraya ¢evrilmesi gerekliligi diizenlenmektedir. Paraya ¢cevirme
islemlerinin satig asamasina gelmesi ile ilgili icra miidiirliiklerinin BIST e bagvurarak s6z
konusu paylarin resmi miizayede yolu ile islem gordiikleri pay piyasalarinda satilmasini
talep etmesi gerekmektedir. Bu yol ile s6z konusu paylarin degeri de islem gordiikleri

piyasalarda belirlenen deger olacaktir.

Anonim ortaklik payi iizerindeki rehin hakkinin sona ermesi ile rehin hakki sahibi olan
alacaklinin rehne konu malvarligi degerinin satilmasini talep etme ve satistan elde

edilecek tutarlar1 alacagin tahsil edilmesi i¢in kullanma hakki ortadan kalkmaktadir.
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Senede bagli paylar tizerindeki rehin hakkinin sona ermesi halinde s6z konusu senetlerin
rehin hakk: sahibi tarafindan rehin veren pay sahibine teslim edilmesi gerekmektedir.
Senede bagli olmayan veya kayden izlenen paylar bakimindan bdyle bir zorunluluk
bulunmamakta olup senede bagli olmayan paylar bakimindan ortakligin pay defterinin ve
kayden izlenen paylar bakimindan ise MKK nezdinde tutulan kayitlarin giincellenmesi

gerekmektedir.
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